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Abstrakt  
Diplomová práce pojednává o možnostech financování rozvoje podniku s ohledem 
na optimalizaci jeho kapitálové struktury. V praktické části jsou aplikovány teoretické 
poznatky, je provedena analýza vybraného podniku pomocí absolutních i relativních 
ukazatelů, vyčíslena hodnota potřebného kapitálu, následně určena nejvhodnější 
varianta financování s ohledem na optimální kapitálovou strukturu podniku 
a doporučeno jakými zdroji by měl podnik financovat rozvoj.  
Abstract   
The thesis discusses the possibilities of development finance company with a view to 
optimizing its capital structure. In the practical part are applied the theoretical 
findings, is done analysis of the selected company by absolute and relative indicators, is 
calculated the value of the necessary capital, subsequently determined the most 
appropriate financing option with respect to the optimal capital structure of the 
company and recommended what resources the firm should finance the development. 
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Cílem diplomové práce je pro analyzovanou korporaci, zabývající se převážně 
pronájmem lešení, bednění či mobilního oplocení, určit zdroje financování rozšíření 
vozového parku s ohledem na optimalizaci její kapitálové struktury. 
Analyzovaný podnik je poměrně mladý, vznikl v roce 2012, ale vzhledem k navázání 
své podnikatelské činnosti na jinou korporaci podnikající ve stejném oboru a dříve 
na stejném místě, dosahuje podnik vysokého výsledku hospodaření již v analyzovaném 
roce 2013 a může se zabývat otázkou rozšíření svého podnikání. 
Podnik využívá velkého množství subdodavatelských služeb převážně v oblasti 
dopravy, školících a montážních prací, z důvodu vysokých nákladů na pořízení 
vlastního majetku či zaměstnanců. Vzhledem k rychlému rozvoji podniku a dobré 
finanční situaci si podnik může dovolit zakoupit vlastní dopravní prostředky, přičemž 
by klesly náklady na subdodavatelské služby.  
 V diplomové práci zhodnotím finanční situaci podniku pomocí analýzy absolutních či 
poměrových ukazatelů a určím vhodnými metodami, zda má podnik k rozvoji využít 
vlastní či cizí zdroje. Následně podniku doporučím nejvýhodnější variantu financování 







1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
Financováním podniku, potřebě financování, zdroji financování a optimální výši 
kapitálu v podniku se zabývá spousta odborníků. Lze stanovit teoretické poučky 
a vyčíslit hranice, ale každý obor podnikaní či samotný podnik je specifický.  
Finanční struktura podniku představuje strukturu celkového kapitálu podniku, 
ze kterého je financován majetek podniku. Je zachycen v pasivech rozvahy 
k určitému okamžiku. Z dynamického hlediska finanční struktura podniku ukazuje 
strukturu přírůstku podnikového kapitálu, ze kterého je financován přírůstek majetku.  
Vedle pojmu finanční struktura se používá i pojem kapitálová struktura. Kapitálová 
struktura vypovídá o tom, kdo je vlastníkem majetku firmy, respektive o tom, z jakých 
zdrojů majetek vznikl. Zachycuje strukturu podnikového kapitálu, ze kterého je 
financován jeho fixní majetek a trvalá část oběžného majetku. Jedná se 
o strukturu dlouhodobého kapitálu podniku. Kapitálová struktura podniku je pouze části 
jeho finanční struktury. 
Celková velikost kapitálu podniku záleží na mnoha okolnostech, jedná se například o: 
 velikost podniku - čím je podnik větší, tím více kapitálu vyžaduje, 
 stupni mechanizace a automatizace - čím vyšší je použití techniky, tím více 
kapitálu firma potřebuje, 
 rychlost obratu kapitálu - čím rychlejší je obrat, tím je kapitál menší, 
 organizaci odbytu - vlastní prodejní síť vyžaduje větší kapitál než prodej přes 
obchodní korporaci. 
V podniku může nastat situace, kdy je podnik (SYNEK, 2010): 
 Podkapitalizovaný. 
K tomuto jevu může dojít v období expanze, kdy se prudce rozšiřuje 
výroba a prodej, což je spojeno s růstem aktiv (kryta potřebnými finančními 
zdroji). Dochází k zadlužování u dodavatelů a krátkodobým cizím kapitálem je 






Jev, kdy podnik má více kapitálu než potřebuje a je nehospodárně využívaný. 
Dlouhodobým (vlastním i cizím) kapitálem je kryt i oběžný majetek. 
V podniku je tedy nízká rentabilita kapitálu.  
1.1 Finanční struktura podniku 
Informace o tom, jaký majetek podnik vlastní a z jakých zdrojů byl hrazen, je zobrazen 
v rozvaze, která poskytuje písemný přehled souhrnného peněžního vyjádření majetku 
na straně levé a o zdrojích kapitálu na straně pravé. Toto zobrazení se nazývá bilanční 
princip. Úhrny obou stran rozvahy se musí rovnat, tedy aktiva se rovnají pasivům. Dále 
se budeme věnovat pouze pasivům (kapitálu). 
Jak je uvedeno výše, finanční či kapitálovou strukturou podniku rozumíme strukturu 
zdrojů, z nichž byl majetek podniku pořízen, lze ji dělit dle několika hledisek, a to: 
 dle délky užívání kapitálu na zdroje krátkodobé a dlouhodobé, 
 dle vlastníků kapitálu na zdroje vlastní a cizí, 
 dle původu zdrojů na zdroje interní, externí a specifické formy. 
Jednotlivé položky zdrojů se prolínají napříč hledisky. Postupně uvedu podstatné prvky 
jednotlivých položek zdrojů, z níže uvedeného bude patrné, že ne všechny vlastní 
zdroje jsou interní a všechny cizí zdroje externí. 
1.1.1 Vlastní zdroje financování 
Vlastní zdroje jsou finanční zdroje podniku, které jsou do podniku vloženy či podnikem 
získány bez nutnosti je vrátit či platit za ně úrok. Vlastní kapitál je výhradním 
nositelem podnikatelského rizika u obchodních korporací a jeho podíl na celkovém 
kapitálu je ukazatelem finanční nezávislosti podniku. Výše vlastních zdrojů se mění 





Základním kapitálem podniku je kapitál, který byl do podniku vložen vlastníky 
nebo darováním. Může se jednat o majetek hmotný, nehmotný nebo finanční 
prostředky (SYNEK, 2010).  
U některých obchodních korporací je tento vklad do základního kapitálu povinný, jedná 
se o akciové společnosti, společnosti s ručením omezeným a komanditní společnosti. 
V zákoně č. 90/2012 Sb., zákon o obchodních společnostech a družstvech, ve znění 
pozdějších předpisů (dále jen "ZOK") jsou uvedeny jednotlivé výše povinných vkladů. 
Tabulka 1 Minimální výše povinných vkladů do základního kapitálu u obchodních korporací (ZOK, 2015) 
Forma společnosti Zkratka Minimální výše základního kapitálu 
Akciová společnost a.s. 2 000 000 Kč 
Akciová společnost 
s veřejnou nabídkou akcií 
a.s. 20 000 000 Kč       
Společnost s ručením omezeným s.r.o. 1 Kč 
Veřejná obchodní společnost v.o.s. x 
Komanditní společnost 
(pouze komanditista) 
k.s. 5 000 Kč 
Kapitálové fondy 
Kapitálové fondy jsou tvořeny emisním ážiem1, ostatními kapitálovými fondy, 
oceňovacími rozdíly z přecenění majetku a závazků a oceňovacími rozdíly z přecenění 
při přeměnách společností. Jak již plyne z názvu, kapitálové fondy na rozdíl od fondů 
tvořených ze zisku, nevznikají hospodářskou činností společnosti. První dvě zmíněné 
složky jsou získávány ze vztahů s vnějším prostředím korporace (STŘÍBRNÁ, 2011). 
Fondy ze zisku 
Tvorba fondů ze zisku je buď dána zákonem (zákonný rezervní fond), nebo na základě 
stanov podniku, společenské či zakladatelské smlouvy, rozhodnutí valné hromady či 
představenstva (statutární a ostatní fondy). Je povinností každé akciové společnosti 
a společnosti s ručením omezeným vytvořit a spravovat zákonný rezervní fond, 
ze kterého jsou v případě nepříznivého průběhu čerpány finanční prostředky ke  krytí 
ztrát. V případě družstva se jedná o povinný nedělitelný fond (SYNEK, 2010).  
                                                 
1




Statutární a ostatní fondy se vytváří na základě rozhodnutí a potřeb samotné korporace 
(např. ke krytí ztrát, pro odměňování, pro rozvoj, aj.). Statutární a ostatní fondy se tvoří 
jak ze zisku běžného roku po zdanění, tak i z nerozděleného zisku minulých let 
(STŘÍBRNÁ, 2011). 
Výsledek hospodaření 
Výsledek hospodaření je rozdíl mezi výnosy a náklady podniku v daném účetním 
období, ke  kterému se přičte nerozdělený zisk či neuhrazená ztráta minulých let. 
Tato položka vlastního kapitálu může dosahovat kladných (zisk) i záporných (ztrát) 
hodnot. Nerozdělený zisk běžného účetního období se obvykle převádí do základního 
kapitálu, který se tak zvýší deklaratorním způsobem2 (SYNEK, 2010). 
1.1.2 Cizí zdroje financování 
Cizí kapitál je důležitým zdrojem financování většiny podniků. Obejde se bez něj jen 
málokterý podnik, představuje závazky vůči věřitelům. Některé cizí zdroje 
jsou bezúplatné, některé úplatné a za ty musí podnik platit úroky a ostatní výdaje 
spojené s jeho získáním. Přesto je cizí kapitál obvykle levnější než kapitál vlastní 
(SYNEK, 2010).  
Na druhou stranu, zvyšování dluhů vede k finanční nestabilitě, která se zvlášť projevuje 
v období recese a také vede ke  zdražování cizího kapitálu, protože věřitelé požadují 
vyšší výnos za riziko, které podstupují půjčováním nestabilní firmě. Získání každé další 
půjčky je proto pro podnik náročnější (VALACH, 2006).  
Od určité míry zadlužení mohou vznikat náklady finanční tísně3, které zvyšují náklady 
dluhu, a tím i průměrné náklady kapitálu (VALACH, 2006). 
Rezervy 
Rezervy jsou považovány za dlouhodobé cizí zdroje podniku. Označení „dlouhodobé“ 
napovídá tomu, že jsou to závazky trvající déle než jeden rok. Mezi cizí zdroje se 
                                                 
2
 Zvýšení základního kapitálu deklaratorním způsobem nezpůsobuje změnu celkové bilanční sumy 
rozvahy, pouze jsou přerozdělovány současné vlastní zdroje korporace (STŘÍBRNÁ, 2011). 
3
 Náklady finanční tísně jsou náklady, které vzikají v případě, že se podnik dostává do finančních potíží, 
zahrnuje dva druhy nákladů, a to náklady úpadku a náklady finanční tíže bez úpadku (STŘÍBRNÁ, 2011). 
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rezervy řadí, protože vyjadřují potenciální závazek vůči třetím osobám (např. vůči 
odběratelům) a také proto, že vyjadřují vnitřní dluh účetní jednotky (předpokládané 
vynaložení výdajů v budoucnosti). Rezervy jsou společně s opravnými položkami 
považovány za nástroje, kterými se realizuje zásada opatrnosti a věrného a poctivého 
zobrazování (KISLINGEROVÁ, 2010). 
Rezervy se člení na dvě velké skupiny (MANAGEMENT MANIA, 2013): 
 zákonné rezervy, jejichž výše a tvorba je upravena zákonem č. 593/1992 Sb., 
o rezervách, 
 ostatní rezervy - upravují se vnitřním předpisem, účetní jednotka učiní o těchto 
rezervách vlastní rozhodnutí, není však zákonem o daních z příjmu uznatelná 
jako náklad nezbytný k dosažení a udržení příjmů. 
Rezervy mohou mít dvojí určení (MANAGEMENT MANIA, 2013): 
 obecné, kdy se jedná se o rezervy na rizika či ztráty při podnikání, rezervy se 
nesmí vytvářet na neidentifikovatelné případy, například na obecná 
podnikatelská rizika, tvorba rezerv se musí vztahovat na současné, známé 
skutečnosti, které již nastaly nebo které lze očekávat, 
  účelové, kdy jde o rezervy určené ke krytí konkrétních rizik, například 
na opravy hmotného investičního majetku podniku, na kursové ztráty apod. 
Krátkodobý cizí kapitál 
Krátkodobý cizí kapitál je tvořen závazky podniku splatnými do jednoho roku. 
Představují je například závazky vůči dodavatelům (dosud nezaplacené dodávky 
materiálu či zboží), závazky k zaměstnancům (v podobě nevyplacené mzdy), 
nezaplacené daně, krátkodobé bankovní úvěry, odběratelské úvěry (zálohy 
od odběratelů), dlužné dividendy, půjčky, případně výdaje příštích období. Krátkodobý 
dluh bývá obvykle levnější než dlouhodobý právě díky kratší době splatnosti a měl by 
se používat především ke krytí krátkodobého likvidního majetku (splatné pohledávky, 
hotové výrobky), aby nedošlo k platební neschopnosti (SYNEK, 2010). 
Dlouhodobý cizí kapitál 
Tuto formu dluhového financování se splatností delší než jeden rok tvoří především 
dlouhodobé bankovní úvěry, emitované podnikové dluhopisy, leasingové dluhy 
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(operační či finanční), různé formy dlužních úpisů a další dlouhodobé závazky. 
Dlouhodobý dluh by měl krýt především dlouhodobá aktiva a trvale vázaný oběžný 
majetek (SYNEK, 2010). Tedy by měl být využíván v souladu s pravidly financování. 
1.1.3 Specifické formy financování 
Leasing  
Leasing je stále oblíbenou formou financování, kdy dochází k přenechání práva užívat 
(pronájmu) dlouhodobého majetku leasingovou korporací nebo majitelem ve prospěch 
podniku za úplatu po přesně stanovený časový úsek. Předmětem mohou být 
nemovitosti, výrobní zařízení, dopravní prostředky apod. (LANDA, 2007).  
Nejčastějším dělení leasingu je na finanční a operativní. Finanční leasing je poskytován 
na středně až dlouhodobý časový horizont. Po dobu leasingu je předmět 
leasingu ve vlastnictví leasingové korporace a na konci přechází předmět do vlastnictví 
podniku. Operativní leasing je spíše krátkodobý a  po ukončení nájmu předmět zůstává 
ve vlastnictví leasingové korporace (ZINECKERT, 2008). 
Další dělení je na leasing přímý a nepřímý. U přímého leasingu je pronajímatelem 
výrobce (bezprostředně či zprostředkovatelsky), výrobce přímo figuruje ve smluvních 
vztazích. U nepřímého leasingu vystupuje jako pronajímatel leasingová korporace 
(ZINECKERT, 2008).  
Faktoring 
Jedná se o smluvní vztah, kdy korporace odprodá krátkodobou pohledávku před 
lhůtou její splatnosti, která jí vznikla při obchodním styku, a to specializované finanční 
instituci, tzv. faktorovi. Prodejem této pohledávky získá peníze ihned a může se zbavit 
rizika, že dlužník odmítne nebo nebude moci zaplatit kvůli své platební neschopnosti. 
Faktoring využijí především společnosti, které mají významný objem prostředků 
blokován v pohledávkách za odběrateli. Pokud se jedná o stabilní a důvěryhodné 
odběratele, díky faktoringu má dodavatel peníze k dispozici okamžitě. Peníze 




Forfaiting je odkup střednědobých a dlouhodobých pohledávek forfaitingovou 
organizací (forfaiterem). Jedná se zpravidla o pohledávky se splatností delší než 
180 dnů, zajištěné (zpravidla směnkou nebo bankovní zárukou) a ve většině případů 
jsou za zahraničním subjektem. Na rozdíl od faktoringu je vedle doby splatnosti 
a ručení rozdíl také v tom, že v praxi se forfaitují zpravidla jednotlivé pohledávky. 
Stejně jako u faktoringu přebírá odkupem pohledávky forfaitingová organizace veškeré 
riziko nesplacení odběratelem i ručitelem (LANDA, 2007). 
Private Equity     
Financování formou Private Equity nebo také Venture Capital4 znamená střednědobé 
až dlouhodobé financování poskytované získáním podílu na základním 
kapitálu podniků, jejichž akcie nejsou obchodovány na burze. Financování 
tímto způsobem je preferováno v situacích, kdy podniky nemají přístup k úvěrovým 
zdrojům (CVCA, 2015).   
1.1.4 Další dělení zdrojů financování 
Interní zdroje financování 
Interní zdroje se často označují také jako samofinancování. Za nejvýznamnější 
položku lze označit odpisy, druhým nejvýznamnějším způsobem je nerozdělený zisk, 
který lze chápat jako část disponibilního zisku, který zůstává podniku volitelně 
k využití, avšak až po provedení odvodů do konkrétních fondů, popřípadě úhrady ztráty 
z minulých let (KISLINGEROVÁ, 2010). 
Výhodou samofinancování je, že korporace mohou realizovat projekty s vyšším 
rizikem, které by se velmi těžko realizovaly jinými zdroji. Korporace se také zbytečně 
nezadlužují, tudíž nedochází k navýšení počtu akcionářů nebo věřitelů a tedy omezení 
kontroly řízení managementu. Jako nevýhodu lze uvést malou stabilitu příjmů, 
celkovou nákladnost a nižší efektivitu vynaložených prostředků, vyplývající z realizace 
rizikovějších operací (VALACH, 2006). 
                                                 
4
 Venture Capital, znám také jako rizikový kapitál, označuje kapitál investovaný do projektů, jejichž 
úspěšnost je nejistá, ale v případě příznivého vývoje nabízí vysoké zhodnocení (DVOŘÁK, 
PROCHÁZKA, 1998).   
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Externí zdroje financování 
Za externí zdroje se dají považovat ty, které podnik získává vně podniku, od jiných 
subjektů, bez ohledu na druh těchto subjektů, tedy se jedná například o podniky, banky, 
pojišťovny či individuální majitelé kapitálu. Konkrétně mezi externí zdroje  patří vklady 
vlastníků, úvěry od individuálních věřitelů (bank, jiných podniků, pojišťoven), úvěry 
získávané prostřednictvím finančního trhu, případně dotace od státu nebo jiných 
institucí a dary (KISLINGEROVÁ, 2010). 
Krátkodobé zdroje financování 
Krátkodobé zdroje financování jsou takové zdroje, jejichž splatnost je kratší než jeden 
rok. Může se jednat například o: 
 kontokorentní úvěr,  
 obchodní úvěr, 
 krátkodobou obchodní směnku a další.  
Dlouhodobé zdroje financování 
Opakem krátkodobých zdrojů financování jsou dlouhodobé, které mají splatnost delší 
než jeden rok. Může se jednat například o: 
 dlouhodobé bankovní úvěry a půjčky,  
 obligace,  
 dlouhodobé obchodní směnky,  
 vlastní kapitál a další. 
1.2 Financování podniku 
Financování podniku lze definovat jako činnosti spojené s opatřováním peněžních 
prostředků ke  krytí potřeby kapitálu vyplývající z provozní, investiční a finanční 
činnosti a zároveň nezbytnosti zachovat finanční rovnováhu podniku (HRDÝ, 
STROUHAL, 2010). 
Pro finanční plánování je nutné stanovit potřeby financování podniku, které závisí 
na spoustě různých faktorů, a to na životní fázi podniku, velikosti podniku, odvětví 
a dalších. Může se jednat například o potřebu získání dodatečných výrobních faktorů či 
krytí nákladů kapitálu. Potřeby financování pokrývají finanční zdroje. 
23 
 
Finanční zdroje podniku představují sumu peněz, kterou podnik za určité období získá 
z prodeje svých výrobků a služeb, případně svého nepeněžního majetku, tedy 
navýšením různých forem vlastního kapitálu, dluhů, případně z darů 
a dotací (ZINECKERT, 2008). 
1.2.1 Bilanční pravidla financování podniku 
Bilanční pravidla financování jsou základními ukazateli, které dávají odpověď 
na úspěšnost podnikání.  Kladou návod, jakým způsobem financovat kapitálové potřeby 
a odpovídají na to, jak by měla být koncipována struktura majetku (EZUS, 2012). 
Zlaté pravidlo financování 
Toto pravidlo obsahuje obecné doporučení, aby byl dlouhodobý (investiční) 
majetek financován především vlastním kapitálem. V případě využití cizích zdrojů 
podnik podstupuje riziko finančních problémů. Vždy je potřeba posuzovat zdroj 
financování dle konkrétních okolností (např. případ, kdy je úroková 
míra z úvěru výrazně nižší, než rentabilita investičního majetku) (KISLINGEROVÁ, 
2010).  
Zlaté pari pravidlo 
Zlaté pari pravidlo je rozšířením zlatého pravidla financování. Doporučuje, aby 
korporace využívaly tolik vlastního kapitálu, aby pokrýval velikost 
dlouhodobého majetku. V ideálním případě by měl být vlastní kapitál o něco nižší 
za účelem využití k financování i dlouhodobého cizího kapitálu. Opět je důležité 
sledovat specifika podnikatelské činnosti, rentabilitu vlastního kapitálu a úrokové míry 
cizího kapitálu (LANDA, 2007). 
Zlaté pravidlo vyrovnání rizika 
Pravidlo vyrovnání rizika říká, že vlastní zdroje by měly převyšovat hodnotu cizích 
zdrojů. To znamená, že vlastníci nesou minimálně stejné riziko, jako věřitelé. V praxi 
je mnohdy postupováno s většími riziky pro věřitele. V případě, že rentabilita vlastního 
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kapitálu převyšuje úrok z cizího kapitálu a dochází k jevu, který se označuje jako 
pákový efekt5 (LANDA, 2007). 
Zlaté poměrové pravidlo 
Poměrové pravidlo zmiňuje skutečnost, že tempo růstu investic by v dlouhodobém 
horizontu nemělo převyšovat tempo růstu tržeb. Příliš vysoké investice by se mohly stát 
velkou zátěží firmy. Výnosnost investice by neměla být nižší, než na ni vynaložené 
náklady (KISLINGEROVÁ, 2010). 
1.2.2 Analýza poměrových ukazatelů 
Finanční poměrové ukazatele charakterizují vzájemný vztah mezi dvěma nebo více 
absolutními ukazateli pomocí jejich podílu. Nejčastěji vycházejí z účetních dat, 
z rozvahy a výkazu zisku a ztráty. Údaje zjištěné z rozvahy mají charakter stavových 
veličin tzn. zachycují údaje k určitému datu. Výkaz zisku a ztráty je charakteristický 
tím, že přináší údaje za určité období tzv. tokové veličiny. 
Ukazatelé rentability 
a) ROA (Return on Assets), ukazatel rentability celkových vložených 
aktiv poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podniku bez ohledu na to, 
z jakých zdrojů je financován (vlastních, cizích, krátkodobých či dlouhodobých). 
Používá se k porovnání korporací s různými daňovými podmínkami a podílem 
dluhu ve finančních zdrojích.  
Je-li do čitatele dosazen EBIT6, potom ukazatel měří hrubou produkční sílu aktiv firmy 
před odpočtem daní a nákladových úroků (ZINECKERT, 2008). 
      
    
      á       
      
                                                 
5
 Pákový efekt spočívá v tom, že investor obchoduje nejen se svým kapitálem, ale především s pomocí 
dodatečně zapůjčeného kapitálu (MANAGEMENT MANIA, 2013). 
6
 EBIT je výsledek hospodaření před zdaněním a úroky. Posuzuje výkonnost podniku bez ohledu 
na zvolený způsob financování (úrok) a zdanění. 
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b) ROE (Return on Equity), ukazatel rentability vlastního kapitálu nebo také 
míra ziskovosti z vlastního kapitálu je ukazatelem, kterým vlastníci zjišťují, zda jejich 
kapitál přináší dostatečný výnos (ZINECKERT, 2008). 
      
   7
      í      á 
      
c) ROS (Return on Sales), ukazatel rentability tržeb říká, kolik korun čistého zisku 
připadá na jednu korun tržeb (ZIKMUND, 2010).  
      
   
     
      
d) ROI (Return on Investments) vyjadřuje čistý zisk nebo čistou ztrátu vůči počáteční 
investici a obvykle se udává v procentech (ZIKMUND, 2010). 
    
                              
                   
     
Ukazatelé zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti podávají informace o poměru mezi vlastními a cizími zdroji. 
Zadlužování vede ke  snižování průměrných nákladů kapitálu díky daňovému štítu, 
nicméně čím více se podnik zadlužuje, tím více stoupá riziko finanční 
nestability (SEDLÁČEK, 2001). 
a) Celková zadluženost představuje podíl cizího kapitálu k celkovým aktivům. Věřitelé 
upřednostňují nízký koeficient zadluženosti, kdežto vlastníci upřednostňují 
účinek finanční páky při využití cizích zdrojů.  
                     
            
              
     
b) Kvóta vlastního kapitálu, společně s celkovou zadlužeností dává součet roven 1. 
Vyjadřuje finanční nezávislost korporace a informuje o skladbě kapitálu.  
                                                 
7
 EAT označuje výsledek hospodaření za účetní období, je již po zdanění a určen k rozdělení mezi 
vlastníky a podnik. 
26 
 
            í        á    
      í      á 
      á       
     
c) Poměr cizího a vlastního kapitálu je u různých podniků odlišný. Tento poměr závisí 
na oboru podnikání, na struktuře majetku, má-li podnik hodně investičního majetku, 
měl by mít hodně vlastního kapitálu, dále na subjektivním postoji podnikatele, 
na úrokové míře bank, na výnosnosti podniku. V průmyslových podnicích obecně 
převládá vlastní kapitál, u obchodních podniků je poměr 50:50, a u peněžních korporací 
převládá cizí kapitál (MANAGEMENT MANIA, 2013). 
                                   
   í      á 
      í      á 
     
d) Úrokové krytí, tento ukazatel vypovídá o skutečnosti, kolikrát zisk převyšuje placené 
úroky. Část zisku by tedy měla být postačující na pokrytí úroků z dluhů. Pokud 
je ukazatel roven jedné, je potřeba celého zisku na pokrytí úroků, vlastníci nezískají 
nic (SEDLÁČEK, 2001). 
               
    
             
 
Ukazatelé likvidity 
Likvidita je souhrn všech likvidních prostředků podniku, kterými může uhradit své 
splatné závazky, jedná se především o peněžní prostředky v pokladně, na účtu či 
o zásoby. Ukazatele likvidity poskytují informace o schopnosti firmy dostát svým 
závazkům. Likvidita je podmínkou solventnosti podniku, což znamená připravenost 
hradit své dluhy v době jejich splatnosti. Solventnost je jednou ze základních 
podmínek podnikové existence. Tyto ukazatele dávají do poměru to, čím je možné 
zaplatit s tím, co má být zaplaceno (SEDLÁČEK, 2001). 
a) Běžná likvidita poměřuje, kolikrát převyšují oběžná aktiva krátkodobé dluhy. Závisí 
především na skladbě zásob (trvá delší dobu, než se materiál převede na výrobek, který 
je prodán a je za něj inkasována tržba) a na pohledávkách, zda jsou dobytné. 
Společnost, která má nevhodnou strukturu krátkodobého majetku, by se mohla lehce 
ocitnout ve špatné finanční situaci (SEDLÁČEK, 2001). Doporučená hodnota je 
v rozmezí 1,5 – 2,5 (MANAGEMENT MANIA, 2013). 
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b) Pohotová likvidita je úžeji zaměřená běžná likvidita, s tím rozdílem, že bere 
v potaz pouze okamžité likvidní prostředky, jako jsou peníze v pokladně 
a na bankovním účtu, krátkodobé cenné papíry a krátkodobé pohledávky (nebere 
v úvahu těžko vymahatelné a pochybné pohledávky, aby neoprávněně nezlepšovaly 
výsledek ukazatele). Nepočítá se zásobami. Velký rozdíl tohoto ukazatele s předchozím 
naznačuje nadměrnou váhu zásob, která je typická spíše pro obchodní korporace či 
výrobní korporace před začátkem sezóny a jejich uvedením na trh (SEDLÁČEK, 2001). 
Doporučená hodnota je v rozmezí 0,7 – 1,2 (MANAGEMENT MANIA, 2013). 
                    
                    
                  
 
c) Okamžitá likvidita je považována za nejpřísnější likvidní ukazatel, neboť udává 
schopnost zaplatit krátkodobé závazky korporace „ihned“, tedy pomocí hotovosti, 
peněz na bankovních účtech, šeky či krátkodobými cennými papíry. Doporučená 
hodnota je v rozmezí 0,2 - 0,5 (MANAGEMENT MANIA, 2013). 
                    
                          
                  
 
1.3 Optimální kapitálová struktura 
Optimální kapitálová struktura je takový poměr vlastních a cizích zdrojů kapitálu, který 
je pro podnik nejefektivnější, tedy generuje nejnižší náklady a tím vytváří nejvyšší zisk. 
Struktura vlastního a cizího kapitálu vychází především z následujících úvah 
(VALACH, 2006): 
 vlastníci podniku nesou větší riziko než věřitelé, a proto požadují vyšší 
výnosnost kapitálu, vlastní kapitál je tedy považován za dražší, 
 úroky z cizího kapitálu jsou pro podnik náklad, snižují tedy zdanitelný 
zisk a působí jako daňový štít8, 
                                                 




 s přibývajícím cizím kapitálem stoupá riziko neschopnosti dostát svým 
závazkům, věřitelé proto požadují vyšší výnos z poskytnutých prostředků 
a zvýší úrokovou sazbu pro daný podnik, 
 při zvyšování zadluženosti podniku roste požadavek vlastníků na vyšší 
výnosnost vloženého kapitálu, což opět vede k růstu nákladů vlastního kapitálu.  
1.3.1 Faktory ovlivňující kapitálovou strukturu 
Poměr vlastního a cizího kapitálu se může v podnicích výrazně lišit, ovlivňuje 
jej několik různých faktorů, například obor podnikání, potřeba a struktura aktiv, sklon 
podniku k riziku, stabilita tržeb a zisku, úroková míra a další (VALACH, 2006). 
Obor podnikání 
V jednotlivých oborech podnikání je kapitálová struktura přibližně stejná, 
je dána rizikem, které je oborově determinováno. Pokud se kapitálová struktura výrazně 
liší, měl by podnik uvést důvody rozdílnosti od průměrného rizika v oboru 
(VALACH, 2006).  
Struktura aktiv 
Aktiva, která mají vysokou likviditu, tedy především oběžná, by měla být 
financována krátkodobými závazky. Pokud jsou tyto závazky nižší než oběžná aktiva, 
vzniká čistý pracovní kapitál, který představuje volné prostředky, jež zůstanou podniku 
k dispozici i po uhrazení veškerých krátkodobých závazků. Výše 
pracovního kapitálu je jedním ze znaků dobré finanční situace podniku, je žádoucí, aby 
byl k dispozici ve formě hotových peněz (SYNEK, 2010). 
Postoj vedení podniku k riziku 
Při určování kapitálové struktury vedení či management podniku rozhoduje o tom, 
zda se korporace zadlužují, a to zda více či méně, než je optimální. Závisí 
to na subjektivním postoji vedení k riziku. Obecně je manažery preferováno nižší 
zadlužování. Nechtějí ohrozit chod firmy, proto volí bezpečnější cestu, a to i přesto, že 
nevyužívají plně možnosti úrokového daňového štítu a podnik má vyšší průměrné 




Výnosnost podniku a stabilita tržeb 
Výnosnost podniku a také stabilita tržeb či zisku umožňuje podnikům více využít 
kapitál věřitelů. Podnik se jeví jako stabilní a může získat více úvěrů či vyšší 
částku úvěru, případně mohou věřitelé souhlasit s nižší úrokovou sazbou oproti 
nestabilním korporacím (SYNEK, 2010).   
Úroková míra bank 
Úroková míra bank  v zásadě určuje výši úrokové sazby úvěrů a tím zdražuje vypůjčený 
cizí kapitál. Úrokové míry bank jsou regulovány centrální bankou, která může stanovit 
minimální, případně maximální úrokové sazby (SYNEK, 2010). s ohledem na výše 
uvedené se může stát, že při vyšších úrokových sazbách podniky budou preferovat 
financování jinými formami kapitálu než bankovními úvěry. 
1.3.2 Statické teorie optimalizace  
U statických teorií se nejprve hledá možnost optimalizace v ekonomické teorii 
a následně se výsledky snaží propojit s empirickými výzkumy podniku 
(KISLINGEROVÁ, 2010). Mezi nejznámější statistické teorie patří Teorie 
Modiglianiho a Millera, Klasická teorie a Kompromisní teorie. 
Teorie Modiglianiho a Millera 
Autoři teorie jsou držitelé Nobelovy ceny za ekonomii, jedná se o autory Franco 
Modiglianiho a Mertona Howard Millera. Opěrným pilířem teorie je předpoklad, že 
existuje pouze prostředí dokonale konkurenčních trhů, tzn. neexistují daně a transakční 
náklady na koupi či prodej cenných papírů, žádný jednotlivý investor nemá podstatný 
vliv na cenu cenných papírů, potřebné informace jsou dostupné všem investorům, 
všichni investoři si mohou půjčovat za stejný úrok, předpokládá se homogenní 
očekávání budoucích zisků a snaha managementu podniku o maximalizaci 
zisku (VALACH, 2006). 
Tito dva významní ekonomové nejprve zveřejnili tvrzení I: „podnik nemůže změnit 
celkovou hodnotu svých cenných papírů pouhým přerozdělením peněžních toků 
do různých proudů, hodnota podniku je určena jeho reálnými aktivy a ne cennými 
papíry, které vydává“ (Brealey R. A. a S.  C.  Myers, Principles of Corporate Finance, 
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s. 447). Jinými slovy lze říct, že cena akcií je nezávislá na jeho kapitálové struktuře 
a odvozuje se od míry očekávaného zisku na akcii v dané třídě podniků, ziskem 
je míněn EBIT. Lze také říct, že tržní hodnota je myšlená cena, za kterou může 
vlastník prodat podnik anebo jeho část na kapitálovém trhu, a závisí na aktivech a jejich 
využití, nikoliv na způsobu struktury jejich krytí (MILLER, 2010).  
 
 
Graf 1 Teorie Modiglianiho a Millera, tvrzení I (VALACH, 2006) 
 
V grafu na předcházející straně je znázorněno tvrzení I, tedy s rostoucím zadlužením 
podniku se náklady dluhu nemění, náklady vlastního kapitálu rostou a průměrné 
náklady kapitálu se rovněž nemění. V důsledku neměnnosti průměrných nákladů 
kapitálu se nemůže měnit ani tržní hodnota podniku (VALACH, 2006). 
Velká část ekonomů tvrzení I neakceptovala s tím, že teorie průměrných nákladů 
nezahrnuje dva podstatné faktory, a to daň ze zisku a náklady finanční tísně. 
Ekonomové  Modigliani a Miller později tento argument uznali a vypracovali 
novou tezi, známou jako tvrzení II, znázorněné v grafu na následující straně. 
Nvk – náklady vlastního kapitálu 
Nd – náklady dluhu bez zohlednění 
daně 
WACC – průměrné náklady kapitálu 




Graf 2 Teorie Modiglianiho a Millera, tvrzení II (VALACH, 2006) 
Upravené tvrzení říká, že díky dani z příjmu a tzv. daňovému štítu, který způsobuje, že 
úrok z dluhů nepůsobí plnou silou, ale sníženou právě o vliv daně, náklady na cizí 
kapitál s rostoucí mírou zadlužení klesají a díky tomu klesají i průměrné náklady 
kapitálu. Ekonomové Modigliani a Miller tedy tvrdí, že by 
bylo pro podnik nejvýhodnější, kdyby ke  svému financování využíval pouze cizí 
zdroje kapitálu, protože úroky z dluhů nepůsobí na podnik v celé výši, ale snížené 
o vliv daně. V literatuře lze tento jev nalézt pod pojmem extrémní rohové řešení, tedy 
finanční struktura je výhradně složena z dluhu (VALACH, 2006). 
Z grafu 2 je patrné, že čím více se podnik zadluží, tím méně nákladným bude tento dluh. 
Ale v praxi investoři nejsou ochotni se podílet na rizikové investici se stejným 
úrokovým výnosem, dále předlužení podniku by také mohlo znamenat zhoršení bonity 
příp. insolvenci. Pro praktické hledání optimální kapitálové struktury se tato teorie 
nehodí. Je také zřejmé, že i v druhé teorii je opomenut vliv nákladů finanční 
tísně (VALACH, 2006). 
Klasická (tradiční) teorie  
Klasická teorie kapitálové struktury je nejčastější přijímanou teorií financování 
podniku. Dle této teorie je optimální kapitálovou strukturou takové složení 
dlouhodobého kapitálu, při kterém jsou průměrné náklady kapitálu minimální. Průběh 
těchto nákladů je vyobrazen U-křivkou, která má název dle svého tvaru, a to v grafu 3 
na následující straně.  
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Dosáhne-li podnik minima průměrných nákladů, měla by být tržní hodnota podniku 
maximální, a to za předpokladu neměnnosti ostatních faktorů ovlivňujících kapitálovou 
strukturu. Stručně řečeno optimální kapitálová struktura dle této teorie je taková 
struktura, která maximalizuje tržní hodnotu podniku (VALACH, 2006). 
 
Graf 3 Průběh průměrných nákladů podniku dle Klasické teorie (VALACH, 2006) 
Křivka průměrných nákladů kapitálu se odvíjí od nákladů na vlastní kapitál a nákladů 
na cizí kapitál. Náklady na vlastní kapitál jsou vyšší než náklady na cizí kapitál. 
Je tomu tak proto, že vlastníci podniku podstupují vyšší riziko než věřitelé. Požadují 
proto vyšší výnosnost svých prostředků. Jak již bylo, řečeno úrok 
z cizího kapitálu snižuje základ daně vlivem působení daňového štítu.  
S růstem zadlužení se náklady na cizí kapitál zvyšují. Důvodem jsou tzv. náklady 
finanční tísně. Věřitelé pociťují vyšší riziko při větším zadlužení podniku a požadují 
vyšší odměnu. Stejně pociťují vyšší riziko při vyšším zadlužení vlastníci podniku. 
Z toho důvodu se společně s náklady dluhu zvyšují také náklady na vlastní kapitál. 
Tyto faktory způsobují od určitého bodu také vzestupnou tendenci průměrných nákladů 
na kapitál (VALACH, 2006).  
Výchozí teorie předpokládala, že průměrné náklady kapitálu se zadlužováním 
podniku klesají a pro podnik je nejvýhodnější absolutní míra zadlužení. Později 
se prokázalo, že náklady finanční tísně výrazněji ovlivňují průměrné náklady 
kapitálu a tím i optimální kapitálovou strukturu podniku. Bylo také prokázáno, že 
Nvk – náklady vlastního kapitálu 
Nd – náklady dluhu  
WACC – průměrné náklady kapitálu 
D – dluh, k – celkový kapitál 
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od určité míry zadlužení se zvyšují náklady finanční tísně a pohlcují úspory vzniklé 
z daňového štítu. Což znamená, že od určitého okamžiku začnou průměrné náklady 
kapitálu klesat, stejně tak i tržní hodnota podniku (VALACH, 2006). 
Tržní hodnotu zadlužené firmy je možno odvodit z následujícího vztahu:   
                                                              
kde:      = tržní hodnota zadlužené firmy  
      = tržní hodnota nezadlužené firmy   
  SH = současná hodnota   
Kompromisní teorie  
Kompromisní teorie se snaží najít kompromis mezi náklady finanční tísně a úrokovým 
daňovým štítem. Takovou skladbu, při které je rozdíl mezi daňovým štítem a náklady 
tísně největší, tedy daňový štít co nejvíce překračuje náklady tísně. Optimální hodnoty 
zadlužení se mezi korporacemi značně liší, závisí to zejména na jejich struktuře 
majetku. Při vyšším zastoupení dlouhodobých hmotných aktiv je výhodnější 
pro podniky spoléhat více na financování cizím kapitálem, kdežto u podniků 
s převahou nehmotných rizikových aktiv tato teorie doporučuje nižší míru zadluženosti 
a vyšší financování emisí akcií. Korporace zatížené velkým dluhem by podle 
kompromisní teorie měly prodat část aktiv, vydat nové akcie či omezit vyplácení 
dividend, aby mohly splatit část dluhu a dosáhnout tak opět své optimální kapitálové 
struktury. Na druhou stranu, tato teorie nedokáže vysvětlit skutečnost, že podniky, které 
dlouhodobě prosperují, hospodaří pouze s malým dluhem i přesto, že kdyby zvýšily 
podíl dluhu na celkovém kapitálu, mohly by ušetřit nemalé finanční prostředky 




Graf 4 Princip kompromisní teorie (MYERS. S. C., 1984) 
 
Na grafu 4 je na vertikální ose znázorněna tržní hodnota podniku a nikoliv vyjádření 
průběhu nákladů kapitálu.  
1.3.3 Dynamické teorie optimalizace 
Na rozdíl od statických teorií kladou dynamické teorie na první místo empirické 
zkoumání skutečného chování podniků, které doplňují teoretickým zobecněním. 
Východiskem těchto  teorií je názor, že optimální kapitálovou strukturu 
podniku nelze obecně stanovit, ani podrobněji v jednotlivých odvětvích, a že snahy 
o přílišná zobecňování při optimalizaci kapitálové struktury z hlediska jejího vlivu 
na tržní hodnotu podniku mohou být zavádějící (KISLINGEROVÁ, 2010). 
Mezi dynamické teorie patří především Teorie hierarchického pořádku, Teorie 
Neumaierová, Neumaier a Teorie Brealeyho a Myerse. 
Teorie hierarchického pořádku 
Teorie hierarchického pořádku se snaží zevšeobecnit chování podniků v oblasti 
kapitálové struktury, nezaměřuje se ani na výši nákladů kapitálu, ani na tržní ocenění 
podniku. Na základě empirických výzkumů bylo zjištěno, že podnikoví manažeři, kteří 
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mají klíčový vliv na otázku optimalizace kapitálové struktury, preferují financování 
z interních zdrojů při stabilní dividendové politice (HRDÝ, STROUHAL, 2010). 
Pořadí zdrojů pro financování je dle této teorie následující (VALACH, 2006): 
 interní zdroje (např. nerozdělený zisk minulých období), 
 dlouhodobý úvěr anebo emise dlouhodobých obligací, 
 emise akcií.  
Pořadí vychází z toho, že nejvhodnější je pro podnikový management použít zadržený 
zisk. Emise akcií je naopak považována za nejméně výhodný způsob získávání kapitálu, 
neboť vznikají např. náklady emise, tlak na snížení ceny akcií na kapitálovém 
trhu atd. (VALACH, 2006).  
Hierarchické uspořádání dále vysvětluje, proč si ziskovější podniky obecně vypůjčují 
nejméně, není to z důvodu nízkého cílového ukazatele zadluženosti, ale kvůli malé 
potřebě externích financí. Méně ziskové podniky se zadlužují, protože nemají 
dostatek interních fondů pro pokrytí svých kapitálových investičních záměrů. V teorii 
hierarchického uspořádání se přitažlivost daňového štítu předpokládá jako druhořadý 
vliv (MILLER, 2010). 
Teorie R. A. Barleyho a  S. C. Mayerse 
Teorie Barleyho a Mayerse se také označuje jako teorie čtyř dimenzí, odmítá výpočet 
optimalizace kapitálové struktury a tím stanovení průměrných nákladů kapitálu pomocí 
matematického vzorce.  
Teorie doporučuje zaměřit se na následující čtyři okruhy (dimenze), které dávají 
ucelený pohled na celou problematiku (VALACH, 2006):  
 daně a s tím související daňový štít, autoři teorie doporučují 
u ziskového podniku využívat úrokový daňový štít, v opačném případě by se 
naopak podnik zadlužovat neměl, 
 riziko a s tím spojené rozhodování managementu, pozitivní vztah managementu 
k riziku by měla provázet snaha minimálního zadlužování podniku, 
 typ aktiv, podniky s převahou nelikvidních případně nehmotných 
aktiv by se neměly zadlužovat, 
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 finanční volnost, z dlouhodobého hlediska závisí tržní hodnota podniku spíše 
na úspěšnosti výběru a realizaci investičních projektů, nikoli na struktuře 
kapitálu a jeho krytí. 
Teorie Neumaierové - Neumaiera 
Odlišný pohled na optimalizaci kapitálové struktury podniku mají čeští autoři 
Inka Neumaierová a Ivan Neumaier, kteří publikovali článek Úvaha o optimální 
zadluženosti, v časopise Finance a úvěr, v roce 1996. 
Autoři navazují na tvrzení, že optimální zadluženost podniku existuje (dle teorie 
Modiglianiho a Millera), rozporují však tvrzením, že tato optimální míra zadlužení se 
nachází na úrovni minimálních nákladů na kapitál. Teorie Neumaierové 
a Neumaiera říká, že při maximální rentabilitě podniku, bude také dosažena maximální 
tržní cena  vlastního kapitálu (VALACH, 2006). 
 
Obrázek 1 Model Neumaierová-Neumaier (N EUMAIEROVÁ, NEUMAIER, 1996) 
Teorie u optimální zadluženosti mluví spíše o extrémním řešení - mít pouze vlastní 
kapitál nebo žádný.  Zadlužovat by se měl pouze takový podnik, u kterého bude platit 
vztah uvedený na následující straně (VALACH, 2006):   
    
      
 
     
     
    
       




Teorie bere v potaz, že úroková míra nemusí být po celou dobu zadlužování konstantní. 
Úroková míra je závislá především na míře rizika. Čím více je podnik zadlužen, tím 
vyšší je i úroková míra. 




               , 
kde:   y = čistý zisk/vlastní kapitál  
  a = čistý zisk/zisk 
  x = vlastní kapitál/aktiva 
  b = EBIT/aktiva 
  g(x) = úroky/úvěry 
  d = závazky/aktiva 
Pro nalezení optima musíme položit první derivaci této funkce rovnu nule. Pokud 
je derivace záporná, vyplatí se podniku zadlužování, pokud je derivace větší než nula, 
vyplatí se pracovat s vlastním kapitálem. 
1.3.4 Vážené průměrné kapitálové náklady  
Asi nejznámější je teorie vážených průměrných kapitálových nákladů (Weighted 
Average Cost of Capital nebo-li WACC). Tak jako již výše zmíněné teorie 
optimalizace, tak i tento model slouží k oceňování aktiv, resp. vyjádření průměrných 
nákladů na kapitál.  
Při optimalizaci struktury zdrojů se obecně vychází z následujících předpokladů:  
 cizí kapitál je levnější než vlastní, neboť nese menší riziko, 
 s růstem zadluženosti roste i úroková míra, 
 s růstem zadluženosti roste i požadavek akcionářů na vyšší dividendy, 
 substituce vlastního kapitálu dluhem přináší zlevnění nákladů na celkový 




Matematicky se průměrné náklady na kapitál vyjádří následovně (MALÝ, 2006): 
              
 
 




kde:   rd  = běžná výpůjční sazba podniku 
              d = sazba daně z příjmu právnických osob 
              D = výše úročeného cizího kapitálu 
               re = požadovaná procentní výnosnost vlastního kapitálu 
               E = výše vlastního kapitálu 
               V = celkový kapitál (pasiva)  
Náklady na vlastní kapitál 
Stanovení tržní hodnoty vlastního kapitálu, která se v zahraničí obvykle 
zjišťuje na burze z tržní ceny akcií, je poměrně složité. Pro stanovení nákladů na vlastní 
kapitál re je možné použít různé modely např. model CAPM který je pro svou oblibu 
často využíván (MAŘÍK, 2011):  
                    
kde:  rf = bezriziková míra výnosu 
  (rm – rf) = tržní riziková prémie 
   = tržní riziko 
Náklady na cizí kapitál 
Náklady na cizí kapitál (dluh podniku), získaný formou úvěru, resp. emisí dluhopisů, 
představuje úrok, který musí být splacen věřitelům podniku, se matematicky vyjádří 
vzorcem uvedeným na následující straně (MAŘÍK, 2011). 
            
kde: rd = náklady na cizí kapitál 
 i  = úroky z úvěru  
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 d = daň z příjmu právnických osob 
V praktické části diplomové práce stanovím modelem vážených průměrných 
kapitálových nákladů tržní hodnotu celkového kapitálu vybraného podniku tj. posoudím 
poměr vlastního a cizího kapitálu na celkových zdrojích podniku. Výsledkem potom 
bude možnost podniku volit vhodně kombinaci kapitálu tak, aby nedocházelo ke 
zvyšování nákladů na kapitál. 
1.3.5 Bod indiference kapitálové struktury  
Analýza bodu indiference kapitálové struktury pomáhá určit, zda je pro podnik 
výhodnější dluhové financování nebo financování pouze vlastním kapitálem. Přesněji 
řečeno, od jaké výše zisku je vhodné začít používat dluhové financování. Bod 
indiference kapitálové struktury představuje výši zisku podniku před úroky a zdaněním, 
při níž zisk na jednu akcii (po úrocích a zdanění) je stejný jak při dluhovém 
financování, tak při financování pomocí vlastního kapitálu. V bodě indiference 
kapitálové struktury je dluhové financování stejně výhodné jako při financování pomocí 
vlastního kapitálu (MILLER, 2010).  
Bod indiference lze matematicky odvodit z následující rovnice: 
               
  
 
               
  
  
  kde  Zu = zisk před úroky a zdaněním 
  Iv = úrok v Kč při financování vlastním kapitálem  
  Id = úrok v Kč při financování dluhem   
  T = daňový koeficient (daňová sazba/100) 
  D = dividendy z prioritních akcií 
  Av = počet emitovaných akcií při financování vlastním kapitálem 
  Ad  = počet emitovaných akcií při dluhovém financování   
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Bod indiference kapitálové struktury lze charakterizovat i jiným způsobem, to tak, že 
bod indiference kapitálové struktury je taková výše zisku před úroky a zdaněním, při níž 
se rentabilita celkového kapitálu9 rovná úrokové míře placené z použitého 
dluhu (VALACH, 2006).  
Dosazením hodnoty zisku před úroky a zdaněním zpět do rovnice, lze zjistit cenu 
zisku na 1 akcii v bodě indiference. 







kde  Zu = zisk před úroky a zdaněním (bod indiference) 
  Id = úrok při financování dluhem   
  K = celkový kapitál (vlastní kapitál + cizí kapitál)   




  , kde i = úrokový koeficient (úroková míra/100), lze bod indiference 
vyjádřit takto:  
           
To znamená, že bod indiference kapitálové struktury lze vypočítat také tak, že 
úrokovým koeficientem násobíme celkový kapitál podniku. 
  
                                                 
9
 Rentabilita celkového kapitálu = 
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2 PRAKTICKÁ ČÁST PRÁCE 
2.1 Profil vybraného podniku 
Obchodní korporace SCASERV a.s. , IČ: 29395895 byla založena roku 2012. Jedná se 
o poměrně mladou korporaci. Dle obchodního rejstříku je předmětem podnikání výroba, 
obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 živnostenského zákona, projektová 
činnost ve výstavbě a dále montáž, opravy, revize a zkoušky zdvihacích zařízení. 
Vlastníkem je pouze jeden akcionář, a to obchodní korporace HOMOLA a.s., 
IČ: 26792770. 
Konkrétně analyzovaná korporace nabízí fasádní lešení Sprint, hliníkové pojízdné lešení 
BoSS. V oblasti bednění nabízí stěnové panelové bednění LOGIK 50 a prvkové 
nosníkové bednění stropů, které využívá ocelové stropní podpěry s bezpečnostním 
mechanismem pro jednoduché odbednění. K ucelenému portfoliu produktů nabízí také 
závěsné lávky TITAN jako vhodný doplněk k lešení nebo všude tam, kde není možné 
lešení použít. Na vymezení stavebního prostoru a zajištění bezpečnosti 
při zákazu vstupu nepovolaným osobám nabízí různé druhy mobilního oplocení.  
Veškerý výše uvedený majetek, tj. lešení, bednění či mobilní oplocení je ve vlastnictví 
korporace, předně jej nabízí k zapůjčení, ale výjimkou není ani prodej.  Korporace 
SCASERV a.s. nabízí i další služby, jako například montáž systémů lešení, dopravu, 
školení či servis, které zajišťuje subdodavatelsky, za pomoci smluvních partnerů. 
Korporace provozuje obchodní činnost na českém, slovenském a polském trhu, přičemž 
v České republice má tři pobočky, a to v Praze, Brně a Ostravě. V ostatních zemích 
podniká prostřednictvím kapitálově ovládaných korporací se stejným názvem a stejnými 
osobami ve vedení, a to v Bratislavě a Katowicích. 
2.2 Analýza současné situace podniku 
Při analýze současné situace vybraného podniku jsem využila veřejně dostupných 
informací, účetní závěrky vč. rozvahy a výkazu zisku a ztráty za hospodářský rok 2013, 




2.2.1 Analýza absolutních ukazatelů 
Při porovnání hodnot aktiv a pasiv minulého a běžného účetního období je zřejmé, že 
korporace vznikla v roce 2012. Nejen, že v analyzovaném roce korporace nevykazuje 
žádné hodnoty zákonného rezervního fondu, ale za předchozí rok, tedy 2012 podnik 
vykazuje v aktivech částku 2 000 tis. Kč, a to na účtech v bankách, v pasivech je tatáž 
hodnota uvedena jako základní kapitál. 
V běžném roce jsou již souhrnné hodnoty aktiv či pasiv ve výši 54 398 tis. Kč.  
Na základě přílohy č. 1 této diplomové práce nyní rozeberu pasiva korporace, které se 
skládají z 9 položek. 
Vlastní kapitál v souhrnné výši 26 170 tis. Kč, skládající se z: 
 základního kapitálu ve výši                   2 000 tis. Kč, 
 oceňovacích rozdílů z přecenění majetku a závazků ve výši                    2 tis. Kč, 
 výsledku hospodaření běžného účetního období ve výši   24 168 tis. Kč. 
Cizí zdroje v souhrnné výši 28 228 tis. Kč, skládající se z: 
 závazků k ovládaným a řízeným osobám ve výši   14 096 tis. Kč, 
 závazků z obchodních vztahů ve výši      3 083 tis. Kč, 
 závazků k zaměstnancům ve výši       1 394 tis. Kč, 
 závazků za sociální zabezpečení a zdravotní pojištění           779 tis. Kč, 
 státu - daňových závazků a dotací ve výši                 7 115 tis. Kč, 
 dohadných účtů pasivních ve výši          1 761 tis. Kč. 
Vysoké hodnoty, jak výsledku hospodaření, tak závazků k ovládaným a řízeným 
osobám jsou u začínající korporace neobvyklé. U analyzované korporace je to 
způsobeno odkoupením majetku korporace Harsco Infrastructure CZ s.r.o., která se 
zabývala stejnou činností a ukončila na daném místě činnost. Analyzovaná korporace 
převzala prostory i stálé odběratele předchozí korporace. 
Aktiva podniku se skládají především z oběžných aktiv, ta jsou více než dvojnásobná 
v porovnání s dlouhodobým majetkem. Dlouhodobý majetek se skládá pouze ze tří 
následujících položek: 
 softwaru, který podnik odepisuje, jehož netto hodnota je       242 tis. Kč, 
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 samostatných movitých věcí a souboru movitých věcí, které podnik odepisuje, 
netto hodnota činí       13 741 tis. Kč a  
 podílů v ovládaných a řízených osobách ve výši        129 tis. Kč. 
Oběžná aktiva podniku jsou již rozmanitější, nejlikvidnějšími aktivy jsou peníze 
v pokladně ve výši 99 tis Kč a 4 714 tis. Kč na účtech v bankách, z čehož 2 000 tis. Kč 
je základní vklad. Nejvýznamnější položkou jsou krátkodobé pohledávky z obchodních 
vztahů, jejich výše 31 329 tis. Kč je alarmující. Další krátkodobé pohledávky jsou ve 
výši 753 tis. Kč, z čehož nejvyšší položka jsou pohledávky za ovládanými či řízenými 
osobami ve výši 510 tis. Kč. Dlouhodobé pohledávky má korporace pouze daňové, a to 
v zanedbatelné výši 14 tis. Kč. Korporace také eviduje zásoby ve výši 3 018 tis. Kč, 
z čehož 2 985 tis. Kč je zboží.  
Výsledek hospodaření 
Výsledek hospodaření korporace je výsledek údajů uvedených ve výkazu zisku a ztráty. 
Tržby za prodej zboží ve výši 9 345 tis. Kč jsou zanedbatelné v porovnání s výkony 
korporace, které činí 109 191 tis. Kč. Výkonová spotřeba je ve výši téměř 57 % výkonů. 
Největší položkou výkonové spotřeby jsou přijaté outsourcingové služby, konkrétně se 
jedná o: 
 dopravu, 
 montáž a demontáž lešenářských systémů, 
 projekční činnost, 
 různá školení spojená s lešenářskou činností. 
Provozní výsledek hospodaření je ve výši 32 127 tis. Kč, významnými příjmovými 
položkami jsou tržby z prodeje dlouhodobého majetku. Majetek nebyl zcela odepsán, 
což ukazuje položka zůstatkové ceny prodaného dlouhodobého majetku. Nákladovými 
položkami jsou mzdové náklady a s tím spojené náklady na sociální a zdravotní 
pojištění, odpisy samostatných movitých věcí a softwaru (dle korekce v rozvaze 
podniku) a změna stavu rezerv a opravných položek, kdy došlo k jejich čerpání. Ostatní 
provozní výnosy a náklady jsou způsobeny především pokutami či úroky z prodlení, 
důvodem je špatně nastavené cashflow korporace, odběratelské korporace se zpozdí 
s platbou za plnění a analyzovaná korporace tak nemá na platbu svým dodavatelům. 
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Finanční výsledek hospodaření je záporný. Nákladové úroky jsou více jak 37 násobně 
vyšší než výnosové úroky. I ostatní finanční náklady několikanásobně převyšují ostatní 
finanční výnosy. Takto vysoké ostatní finanční náklady mohou být způsobeny 
například vysokým pojistným, škodám na finančním majetku či vysokými poplatky 
za vedení účtu. 
Po sečtení či odečtení příslušných položek výkazu zisku a ztráty analyzované 
korporace, je patrný výsledek hospodaření před zdaněním ve výši 31 199 tis. Kč 
a po zdanění 24 168 tis. Kč. 
Cashflow 
Korporace nevytváří analýzu cashflow, proto ji na základě informací sestavím 
nepřímou metodou10. Při výpočtu se nezabývám počátečním stavem, protože korporace 
v analyzovaném roce začíná svoji činnost, počáteční stav cashflow je tedy nulový. 
Tabulka 2 Výpočet cashflow nepřímou metodou 
Operace Položka výkazů 
Částka 
(v tis. Kč) 
 Výsledek hospodaření 24 168 
+ Odpisy + 5 696 
- Tržby z prodeje DFM 0 
+ Náklady na prodaný DFM 0 
= Mezisoučet 29 864 
+/- Změna stavu zásob - 3 018 
+/- Změna stavu pohledávek - 32 101 
+/- Změna stavu závazků + 28 228 
= CF z provozní činnosti - 6 891 
+ Prodej DM 0 
- Nákupy DM - 14 112 
= CF z investiční činnosti - 14 112 
+ Přijetí úvěru 0 
                                                 
10
 Opakem nepřímé metody je metoda přímá, která  předpokládá, že jsou sledovány toky peněžních 
prostředků a peněžních ekvivalentů v průběhu účetního období. Každý peněžní tok je tedy přiřazen 
do určitého řádu CF (KISLINGEROVÁ, 2010).  
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- Splácení úvěru 0 
= CF z finanční činnosti 0 
= CF celkem 8 861 
2.2.2 Analýza poměrových ukazatelů 
Ukazatelé rentability 
      
      
      
             
      
      
      
             
      
      
             
             
    
      
               
            
Nejobecnějším, ale také jedním z klíčových ukazatelů je ukazatel rentability aktiv 
(ROA). Tento ukazatel je základním měřítkem rentability, resp. výnosnosti celého 
podniku. Čím je hodnota vyšší, tím je podnik výnosnější. Hodnota ukazatele rentability 
aktiv analyzované korporace je kladná, korporaci se daří z dostupných aktiv vytvářet 
zisk. Žádoucí hodnota je taková, aby byla větší než průměrná úroková míra z přijatých 
dluhů, což jak se ukáže níže, také je. 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu (ROE) říká, jak podnik dokáže hospodařit 
s vlastními prostředky, tento ukazatel je u analyzované korporace kladný, korporace 
tedy vytváří zisk i pomocí vlastního kapitálu. Hodnota rentability vlastního kapitálu je 
vhodná pro srovnání s konkurenty ze stejného oboru. Srovnání analyzované korporace 
s konkurenty nedá pravdivý obraz, a to ze dvou důvodů, specifik analyzované 
korporace. První je fakt, že korporace od vzniku generuje vysoký zisk, což není běžné, 
vysvětlení tohoto jevu již bylo uvedeno výše. Druhý fakt navazuje na první, vzhledem 
k datu vzniku je dotován vlastníky.  
Nízká hodnota ROA a zároveň nadprůměrná hodnota ROE by ukazovala, že se 
korporaci daří díky vysokému zadlužení, ale samotné podnikání bez úvěrů by nebylo 
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velmi atraktivní. U analyzované korporace tato situace nenastala, činnost korporace by 
byla atraktivní, i kdyby nebyla financovaná cizím kapitálem. 
Ukazatel rentability tržeb ukazuje, kolik korun čistého zisku připadne 
na jednu korunu tržeb, neboli jaká je faktická celková marže podniku, po zvážení všech 
jejích nákladů na cizí kapitál, zaměstnance, provoz, atd. Výše je specifická pro každý 
obor, zatímco v textilním průmyslu se marže pohybují ve stovkách procent, 
u analyzované korporace je výsledek je 20 % uspokojující. 
Ukazatelé zadluženosti 
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Z hodnot celkové zadluženosti a kvóty vlastního kapitálu je patrné, že vlastníci zvolili 
poměr financování cizími a vlastními zdroji téměř půl na půl. Hodnota cizího kapitálu je 
o něco vyšší, což odporuje zlatému pravidlu vyrovnání rizika. Obecně by toto zjištění 
mělo být pro věřitele alarmující, protože mají jiné zájmy než vlastníci. U analyzované 
korporace jsou nejvyšší položkou cizích zdrojů závazky vůči ovládaným či řízeným 
osobám, věřitelé tedy zároveň i řídí korporaci a mají stejné zájmy. 
Hodnoty poměru vlastního a cizího kapitálu odpovídají oběma předešlým ukazatelům, 
cizí zdroje převyšují vlastní, tedy hodnota ukazatele je vyšší než 100 %. Obecně by cizí 
zdroje neměly překročit jeden a půl násobek hodnoty vlastního kapitálu, což 
analyzovaná korporace dodržuje.  
Hodnota úrokového krytí je vysoká, říká, že zisk převyšuje téměř 44 krát placené úroky. 
Tato skutečnost je pozitivní zprávou pro vlastníky, po úhradě úroků zbyde dostatek 




                 
      
      
      
                    
            
      
      
                    
     
      
      
Hodnota běžné likvidity 2,83 téměř dvakrát převyšuje doporučenou hodnotu 1,5. I když 
na první pohled se může zdát, že analyzovaná korporace si záměrně udržuje vyšší 
hodnotu krátkodobých aktiv, hodnota pohledávek z obchodních vztahů ve výši 
31 329 tis. Kč tuto domněnku vyvrací. Analyzovaná korporace se může pokusit tuto 
hodnotu snížit např. hrozbou sankcí za pozdní platby nebo naopak poskytnutím slevy 
za rychlou platbu, ale rozhodnutí o platbě za poskytnuté služby je na odběratelích.  
Hodnota pohotové likvidity je také výrazně vyšší než doporučovaná hodnota, podnik 
bude schopen dostát svým závazkům z obchodního styku a vůči zaměstnancům. Malý 
rozdíl mezi běžnou a pohotovou likviditou znamená, že korporace neváže své 
prostředky v zásobách, jak bylo uvedeno v předchozí části, nejvíce oběžných aktiv tvoří 
krátkodobé pohledávky z obchodních vztahů. 
Doporučená hodnota okamžité likvidity se pohybuje v rozmezí 0,2 až 0,5. Hodnota 
tohoto ukazatele je na rozdíl od dvou předchozích v doporučeném rozmezí, je to 
způsobeno tím, že ukazatel okamžité likvidity zahrnuje pouze nejlikvidnější aktiva 
(hotovostní peníze či peníze v bankách), pohledávky z obchodních vztahů se zde 




2.2.3 Ostatní ukazatele vývoje 
 Aktuální vývoj oboru 
I přesto, že hodnoty tržeb v oboru nedosahují hodnot roků 2007 a 2008, je zaznamenán 
rostoucí vývojový trend. Následující obrázek ukazuje vývoj architektonických 
a inženýrských činností. 
 
Obrázek 2 Vývoj architektonických a inženýrských činností (STATISTIKA&MY, 2013) 
Poloha provozoven korporace 
Korporace má v České republice celkem 3 provozovny - Ostrava, Brno a Praha. 
Z následujícího obrázku je patrné, že umístění je vhodně zvolené. Jedná se o oblasti, 
kde je velká hustota dokončených staveb a stavební obor je zde rozvinutý. 
 
Obrázek 3 Dokončené byty v krajích České republiky (STATISTIKA&MY, 2013) 
Úspěchy korporace  
Dle výroční zprávy analyzované korporace se dostala v roce 2013 mezi tři největší 
dodavatele rámcového fasádního lešení v rámci půjčovny. V roce 2012 vytvořila nové 
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exportní kanály do Ruska a Ukrajiny, což při současné situaci není pozitivní zpráva, ale 
v analyzovaném roce, to byla velká příležitost.  
2.3 Optimalizace kapitálové struktury 
Korporace plánuje zakoupit vozidla pro převoz menšího množství lešení, bednění či 
zábran.  Zvoleným vozidlem je skříňový Mercedes Sprinter. Pořizovací cena nového 
vozu se pohybuje okolo 1 200 000 Kč, konkrétní výše se odvíjí od požadavků 
kupujících. Cena ojetých vozidel se odvíjí od stáří, počtu najetých kilometrů či 
technického stavu vozidla. 
Při uvažování o investici je důležité zamyslet se nad dobou návratnosti investice.11 
Dobu návratnosti investice lze vypočítat několika způsoby.  
Prostá doba návratnosti se zpravidla definuje jako (LANDA, 2007): 
    
  
  
   
kde  IN = náklady na investici 
 CF = roční peněžní tok (úspora nákladů v důsledku investice) 
Při podrobnějších analýzách se využívá vzorec, který počítá i s různou výší peněžních 
toků v jednotlivých létech, jedná se diskontovanou dobu návratnosti. Tento parametr 
na rozdíl od prosté doby návratnosti je založen na diskontovaném peněžním toku, který 
se vypočte podle vzorce (LANDA, 2007): 
     
  
      
 , 
kde  i = diskontní sazba 
  n = rok, který se počítá 
Analyzovaná korporace drží likvidní aktiva, při rychlé přeměně pohledávek 
z obchodních vztahů v hotové peníze, by investici mohla hradit jednorázově vlastními 
zdroji. Tuto optimistickou variantou neuvažuji, ale beru ji v úvahu při výpočtu doby 
                                                 
11
 Dobou návratnosti investic se rozumí počet let, za které projekt vytvoří výnosy ve výši investovaných 
nákladů (LANDA, 2007). 
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návratnosti. Využiji pouze hrubý odhad doby návratnosti investice, bez diskontování 
ročních peněžních toků. K tomuto vzorci jsem se přiklonila i na základě hodnot 
výsledku hospodaření před zdaněním ve výši 31 199 tis. Kč a výkonové spotřebě, kdy 
se jedná především o dopravu, ve výši 109 191 tis. Kč.  
Při zakoupení jednoho vozidla pro každou provozovnu, budou potřeba 3 vozy. 
Vycházím tedy s výší investice 3 600 000 Kč. 
Pro hodnotu ročního peněžního toku použiji roční úsporu za přijaté služby, 
za dopravu vozidly do 3,5 tuny.  
Při úvaze, že mezi jednotlivými provozovnami je vzdálenost průměrně 190 km, okruh 
dojezdu vozidly k zákazníkovi pro každou provozovnu je přibližně 95 km. Při využití 
služby se vždy zahrnuje cesta tam i zpět. 
Tabulka 3 Vzdálenost provozoven korporace 
Provozovna 1 Provozovna 2 Vzdálenost (v km) 
Praha Brno 206 
Brno Ostrava 173 
Celkem 379 
Běžná cena dopravy na trhu vozidlem do 3,5 tuny je průměrně 15 Kč za km. Při 
pravidelném využívání služeb jedné dodavatelské korporace lze získat slevu až 2 Kč 
na km. Využití vozidla je průměrně 3 dny v týdnu, tedy 156 dní v roce. 
Výpočet úspory = 190  * 13 * 156 * 3 = 1 155 960 Kč. 
Návratnost investice se na základě následujícího výpočtu předpokládá přibližně 
za 3 roky (LANDA, 2007): 
    
         
         




2.3.1 Určení výchozích hodnot pro výpočet optimální kapitálové struktury 
Výše vlastního a cizího kapitálu 
Hodnota vlastního kapitálu je jasně daná rozvahou, konkrétně se jedná 
o hodnotu 26 170 tis. Kč. 
I přesto, že výše cizího kapitálu v rozvaze podniku činí 28 228 tis. Kč, 
do výpočtu průměrných vážených nákladů kapitálu nebude vstupovat celá hodnota. 
Vstupuje tam pouze zpoplatněný cizí kapitál, tedy úročené úvěry, půjčky a případně 
pohledávky po splatnosti, u kterých se hradí poplatky či úrok z prodlení. Nevyplacené 
mzdy zaměstnanců, pohledávky vůči státu, které nejsou po splatnosti, se nezapočítávají. 
Z cizích zdrojů tedy budou do výpočtu vstupovat závazky vůči ovládaným a řízeným 
osobám a závazky z obchodních vztahů, tedy suma hodnot 14 096 tis. Kč 
a 3 083 tis. Kč. 
Úrok z cizího kapitálu 
Požadovaný úrok u závazku vůči ovládající osobě je dle zprávy korporace Scaserv 
o vztazích mezi propojenými osobami 4,5 %.  
Pokud není stanoven ve smlouvě požadovaný úrok ze závazků z obchodních vztahů, 
poskytovateli plnění náleží úrok ze zákona.  Upravují je ust. § 1968 až 1970 NOZ 
a výše zákonných úroků je dána nařízením vlády č. 351/2013, Sb., vydané k provedení 
nového občanského zákoníku a dalších právních předpisů. U analyzované korporace 
budou úroky ze závazků z obchodních vztahů zanedbatelné. V příloze č. 2 korporace 
uvádí hodnotu nákladových úroků 711 tis. Kč, což odpovídá hodnotě úroků k ovládané 
osobě, jejíž výše je 711 460,55 Kč. Při výpočtu aktuálních hodnot podniku tedy 
budu počítat s hodnotou běžné výpůjční sazby podniku 4,5 %. 
Výnosnost vlastního kapitálu 
Výpočet požadované procentní výnosnosti vlastního kapitálu je složitější. Financování 
vlastním kapitálem stojí tolik, kolik požadují vlastníci. Pokud se vlastník chová 




Existuje několik způsobů, jak výnosnost určit, například pomocí modelu CAPM (capital 
asset pricing model), který využiji pro analýzu, nebo stavebnicového modelu12. 
Model CAPM představuje významný a často využívaný způsob vyhodnocování 
jednotlivých finančních ukazatelů, pracuje se nezávisle proměnnými riziky vývoje 
indexu a zobrazuje tyto veličiny v tržní ceně.  
Odhad rizika je však poměrně problematický. Nejčastěji se využívá hodnota obdobných 
podniků, je však nutné brát v potaz odlišnosti obchodního a finančního rizika, které 
vždy nemusí vycházet z kapitálové struktury daného podniku. 
Model platí za předpokladu dodržení určitých podmínek, které jsou často nereálné: 
 investoři jsou rizikově averzní, kteří se snaží maximalizovat užitek ke konci 
zvoleného období, z této charakteristiky vyplývá, že model je modelem jednoho 
období,  
 očekávání výnosové míry investorů jsou homogenní, z této charakteristiky 
vyplývá, že všichni investoři volí ze stejné množiny příležitostí, přičemž všichni 
mají stejný přístup k informacím, 
 výnosy mají normální rozložení, 
 existuje bezrizikové aktivum a investoři mohou nakoupit či prodat libovolné 
množství tohoto aktiva za tzv. bezrizikovou výnosovou míru, 
 existuje jen konečný počet aktiv, množství každého je omezené v rámci jednoho 
cyklu, 
 funguje dokonalý trh a dokonalá konkurence, přičemž každé aktivum je dobře 
dělitelné, 
 informace jsou zdarma a jsou dostupné každému za stejných podmínek a ve 
stejném čase. 
Za jistých předpokladů analyzovaná korporace tyto podmínky splňuje, následující 
výpočty budou pouze pro jedno období, informace jsou veřejně přístupné, výnosy 
                                                 
12
 Stavebnicový model vychází z analýzy jednotlivých druhů rizika podniku. Jeho výpočet spočívá 




kopírují křivku normálního rozdělení, vzhledem k sezónním výkyvům ve stavebnictví 
v průběhu roku, železné či hliníkové součástky jsou drahé a jejich počet je omezený.  
Model CAPM má však i několik nedostatků, podstatným a jedním z nejvíce 
kritizovaných faktorů je způsob měření rizika. Riziko se měří pomocí rozptylu. Tento 
způsob pro rozdělení jiné než normální neplatí. Riziko ve finančních investicích by se 
nemělo vyjadřovat pomocí rozptylu. Rozptyl totiž v tomto případě vyjadřuje 
pravděpodobnost ztráty. Dále model předpokládá racionálního investora tzn., že pro 
danou úroveň rizika si vždy volí větší výnos a pro daný výnos si volí menší riziko. 
Model nedovoluje jiné kombinace, které se v reálném světě často dějí. Velkým 
nedostatkem je také předpoklad neexistence daní. Tento nedostatek řeší další 
modifikované modely. 
Matematicky se náklady na vlastní kapitál re v modelu CAPM vyjádří následovně 
(MAŘÍK, 2011): 
              , 
kde   rf = bezriziková míra výnosu (typické pro státní dluhopisy) 
  β = citlivost výnosové míry podnikových kmenových akcií na změnu  
   výnosové míry tržního portfolia 
  (rm - rf) = tržní riziková prémie (na základě ratingového hodnocení) 
Podniky obecně porovnávají podstoupené riziko s možným výnosem z investice. 
Analyzovaná korporace volí spíše konzervativní strategii, lze si toho povšimnout 
na několika faktorech: 
 volba subdodavatelských služeb u nově vzniklé korporace místo nákladných 
investic, 
 udržování likvidity korporace v doporučovaných hodnotách, či o něco vyšší, 
 financování spíše vlastními zdroji nebo půjčkami společníků místo využití 
služeb bankovních institucí a další. 
Bezrizikové sazby rf jsou stanoveny metodiku Ministerstva průmyslu a obchodu ČR dle 
finančních analýz pro daný podnikatelský segment v rámci sledovaných období. Jedná 
se o hodnoty stanovené na základě 10letých státních dluhopisů. 
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Pro hodnotu koeficientu β využiji evropský oborový průměr, který činí 1,01 
(DAMODARAN, 2015). Důvodem jsou zejména následující specifika podniku: 
 korporace je nově vzniklá, nelze usuzovat výnosnost akcií na základě historie, 
 korporace navazuje na činnost jiného subjektu, má abnormálně vysoký zisk 
na začínající korporaci. 
Hodnota beta koeficientu, který je vyšší než 1 říká že riziko daného aktiva je vyšší než 
průměrné riziko trhu. Vyplývá to především ze závislosti oboru stavebnictví na ročním 
období. 
Tržní riziková prémie je stanovena na základě ratingového hodnocení státu, v němž 
korporace podniká. Já se budu řídit ratingovým hodnocením agentury Standard & 
Poor´s, ze kterého vychází i Česká národní banka. V současné době se Česká 
republika nachází na hodnotě ratingu AA-, což odpovídá hodnotě 6,45 %.   
Na základě výše uvedených hodnot jsem stanovila požadovanou výnosnost vlastníků 
korporace na 8,80 %, a to na základě následujícího výpočtu: 
    2,26 + 1,01 * 6,45 = 8,80 % 
2.3.2 Průměrné vážené náklady na kapitál  
Se stanovenými vstupními hodnotami, můžu vypočítat průměrně vážené náklady 





Tabulka 5 Výpočet WACC současné situace podniku 
Název Hodnota 
V 29 253 
E 26 170 
D 3 083 
re 8,80% 
rd 4,5 % 
d 19 % 
WACC 8,30 % 
Výsledek je podkladem pro výpočet ekonomické přidané hodnoty podniku (Economic 
Value Added, EVA).  
Ekonomická přidaná hodnota 
Ekonomická přidaná hodnota představuje ekonomický zisk, který podnik vytvoří po 
úhradě všech nákladů, včetně nákladů na cizí i vlastní kapitál. Za největší přínos 
ukazatele ekonomické přidané hodnoty lze považovat fakt, že hlavními komponentami 
tohoto ukazatele jsou právě mimo jiné průměrné náklady kapitálu, tedy jak náklady 
cizího kapitálu, tak i vlastního kapitálu. 
Nejčastější využití v praxi je pro měření výkonnosti podniku ve směru maximalizace 
hodnoty pro vlastníky. Výpočet je dle následujícího vzorce: 
EVA = NOPAT 
13
- C × WACC, 
kde  NOPAT = EBIT × (1-t)  
  C = celkový dlouhodobě investovaný kapitál  (NOA) 
  WACC = vážený průměr nákladů na kapitál  
Nejdůležitější zásadou pro určení NOPAT je dosažení symetrie mezi NOA a NOPAT, 
proto je potřeba hodnoty NOPAT ještě upravit. Výpočet NOPAT analyzované 
korporace je uveden v následující tabulce.  
                                                 
13
NOPAT označuje provozní zisk podniku po zdanění (MAŘÍK, 2011). 
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Tabulka 6 Výpočet NOPAT 
Operace Položka 
Částka 
( v tis. Kč) 
 VH před zdaněním 31 199 
+ Placené úroky + 711 
+/- Mimořádné náklady + 2 
+/- Prodej DM 
(tržby - zůstatková cena) 
- 18 670 
- Daň - 7 031 
NOPAT 6 211 
Konkrétní hodnota ekonomické přidané hodnoty podniku: 
           51 315 * 0,0906 = 1 562 
Hodnota ekonomické přidané hodnoty je kladná, dochází ke zvyšování hodnoty 
podniku pro vlastníky. 
2.3.3 Bod indiference kapitálové struktury 
Nyní určím, od jaké výše zisku by analyzovaná korporace měla používat k financování 
cizí kapitál. Pro výpočet využiji první variantu výpočtu. Určím výši zisku podniku před 
úroky a zdaněním, při níž zisk na jednu akcii (po úrocích a zdanění) je stejný jak při 
dluhovém financování, tak při financování pomocí vlastního kapitálu.  
Jak jsem výše uváděla, podnik má základní kapitál ve výši 2 000 tis. Kč. Jedná se 
o 20 ks kmenových akcií o jmenovité hodnotě každé akcie 100 tis. Kč.  Dále podnik již 
využívá cizí kapitál, a to závazky k ovládaným a řízeným osobám ve výši 14 096 tis. Kč 
s úrokem 4,5 % p.a.  
 Chce-li podnik získat zdroje na financování vozidel ve výši 3 600 tis. Kč, může navýšit 
vlastní kapitál vydáním 36 ks akcií při zachování hodnoty akcie ve výši 100 tis. Kč 
nebo využít dalších cizích zdrojů s úrokem 4,5% p.a.  
Podnik nevydal prioritní akcie. Sazba daně z příjmů právnických osob v analyzovaném 
roce byla ve výši 19 %.   
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Bod indiference matematicky vyjádřím následovně: 
           
  
 
                     
  
 
                            
                   
             
Při hodnotě zisku před úroky a zdaněním ve výši 252 000 Kč je zisk na jednu akcii 
stejný jak při dluhovém financování, tak při financování vlastním kapitálem.  
Výši zisku na 1 akcii v bodě indiference vypočítám tak, že do vzorce dosadím 
hodnotu zisku, tedy:  
                
  
 
                          
  
 
              
Podnik v analyzovaném roce vygeneroval vyšší zisk před úroky a zdaněním než je zisk 
určený bodem indiference kapitálové struktury, je pro něj tedy výhodnější využít 
k financování rozvoje cizí kapitál. 
2.4 Možnosti financování rozvoje podniku 
Využití dlouhodobých či krátkodobých zdrojů financování závisí na majetku, jež bude 
jimi financován. Použití zdrojů by mělo být v souladu s pravidly financování. Oběžný 
majetek má být financován krátkodobými zdroji a dlouhodobý majetek zdroji 
dlouhodobými.  Vzhledem ke skutečnosti, že korporace chce nakoupit vozidla 
(dlouhodobý majetek) měla bych brát v úvahu jen dlouhodobé zdroje financování. 
A dále vzhledem k optimalizaci kapitálové struktury, by měla korporace využít 
dlouhodobé cizí zdroje financování. 
2.4.1 Možné zdroje financování rozvoje podniku 
Dlouhodobé závazky k řízeným osobám 
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Analyzovaný podnik již využil tuto možnost financování při vzniku korporace, 
za získaný kapitál ve výši 14 096 tis. Kč pořídil vstupní investice, tedy lešení, bednění, 
zábranný systém a několik osobních vozidel. 
Při vstupní investici ovládající korporace požadovala úrok ve výši 4,5 % ročně a je zde 
předpoklad, že za další vypůjčené peníze bude požadovat výnos ještě vyšší. 
V porovnání s dalšími dvěma možnostmi je tato varianta nejméně vhodná, dále s ní 
nepočítám. 
Leasing 
Leasing patří v současnosti mezi oblíbené zdroje financování vozidel, různých strojů, 
zařízení či vybavení. Jedná se o specifický druh financování za účelem získání majetku, 
přičemž podnik nemusí okamžitě platit plnou cenu tohoto zařízení. V leasingové 
operaci vystupují tři subjekty, nájemce, leasingová korporace a dodavatel. Leasingová 
korporace na základě kupní smlouvy přebírá do svého vlastnictví předmět leasingu od 
dodavatele a následně jej poskytne za úplatu nájemci.  
Mezi nájemcem a leasingovou korporací se uzavírá leasingová smlouva, která upravuje 
vztahy po dobu nájmu a řeší budoucnost pronajímaného předmětu po skončení nájemní 
smlouvy. Po ukončení nájemce může vrátit předmět zpět pronajímateli, obnovit 
leasingový kontrakt za nových podmínek nebo koupit najatý předmět. 
Nejčastější se v praxi vyskytují následující formy leasingu (ČLFA, 2012) : 
 Operativní leasing. 
Jedná se o krátkodobý obchodní vztah, charakteristický tím, že 
doba pronájmu je kratší než doba životnosti a odepisování předmětu pronájmu. 
Bývá sjednáván na dobu určitou, dle potřeby nájemce, nebo jako vypověditelný 
se stanovenou výpovědní lhůtou. Po dobu pronájmu je předmět leasingu 
v majetku pronajímatele, který nese rizika, provádí na něm údržbu, servis a při 
ukončení pronájmu předmět odebírá zpět. U osobního automobilu je v ceně 
pronájmu např. zákonné a havarijní pojištění, pořízení a výměna zimních 
pneumatik, dálniční známka. 
 Finanční leasing. 
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Jedná se o pronájem věci na pevně stanovenou dobu s následujícím převodem 
vlastnických práv na nájemce při ukončení pronájmu. Není vypověditelný. 
Doba pronájmu zahrnuje podstatnou část doby životnosti pronajatého předmětu 
a úhrn nájemného představuje cenu výhodnou pro nájemce i leasingovou 
korporaci. Pronajímatel přenáší na nájemce rizika a náklady spojené s užíváním 
pronajatého předmětu. 
 Zpětný (nepřímý) leasing. 
Jedná se o typ vztahu, kdy vlastník prodává svůj majetek leasingové korporaci 
a současně si ho pronajímá zpět k užívání, prodávající osobě je uhrazena tržní 
cena majetku a následně jako nájemce hradí pronajímateli leasingové splátky. 
Majetek fyzicky neopustí své původní místo. 
Celkové výdaje na leasing představují pro podnik výdaje na pořízení majetku.  
Zpravidla se leasing hradí ve formě anuitních splátek.14 
Bankovní úvěry dlouhodobé 
Úvěr vzniká na základě smlouvy o úvěru, kterou se jedna strana (věřitel) zavazuje 
na požádání druhé strany (dlužník) poskytnout v její prospěch peněžní prostředky 
do určité částky a dlužník se zavazuje poskytnuté prostředky věřiteli vrátit a zaplatit 
úroky. 
K žádosti o úvěr je zpravidla nutné doložit účetní výkazy (několik let zpětně), 
podnikatelský plán, údaje o pohledávkách po lhůtě splatnosti a případně další podklady 
požadované bankou, např. doklad totožnosti jednatele či dalších osob oprávněných 
jednat za korporaci, potvrzení nebo čestné prohlášení, že klient nemá žádné závazky 
vůči finančnímu úřadu a České správě sociálního zabezpečení a další.  
Při poskytnutí bankovního úvěru je jeho cenou úrok a ostatní výdaje spojené s jeho 
získáním (bankovní poplatky). Úroky z úvěrů jsou daňově uznatelným nákladem 
a snižují daňový základ. 
Pro bankovní úvěry je typické postupné umořování dluhu po dobu splatnosti. Splátky 
mohou být ve formě: 
                                                 
14
 Anuitní splátky  jsou pravidelné platby ve stejné výši. 
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 anuitních plateb, 
 splátek úvěru (úmoru) ve stejné výši s měnící se výší úrovně úroků, 
 jednorázové splátky na konci doby splatnosti s pravidelnými úrokovými 
platbami po celou dobu splatnosti. 
Nejčastěji je možno se setkat s těmito typy úvěrových produktů (JAK 
NA PENÍZE, 2010): 
 Neúčelový úvěr. 
Jedná se o úvěr poskytovaný klientovi převodem na jeho bankovní účet či 
výplatou v hotovosti. Klient poskytovateli nedokládá účel použití peněžních 
prostředků. Výše neúčelových úvěrů není zpravidla vysoká. Tento typ úvěru je 
vhodný v případě akutní potřeby finančních prostředků k překonání 
přechodného nedostatku hotovosti. 
 Účelový úvěr. 
Jedná se o úvěr, který je určen především k úhradě ceny zboží či služeb přímo 
v místě jejich prodeje. Výše účelových úvěrů odpovídá financovanému účelu. 
Tento typ úvěru je vhodný v případě neodkladné potřeby dané věci či služby bez 
možnosti úhrady z hotovosti. 
 Úvěrová karta (revolvingový úvěr). 
Jedná se o tzv. obnovitelný úvěr, kdy je klientovi poskytnut úvěrový rámec, 
z něhož je možno čerpat peněžní prostředky prostřednictvím úvěrové karty, 
postupným splácením se úvěrový rámec znovu obnovuje (obnovuje se 
disponibilní částka). Výše splátky je flexibilní, zpravidla je stanovena pouze její 
minimální výše. Tento typ úvěru je vhodný v případě účelnosti bezhotovostních 
plateb za zboží a služby denní potřeby i při mimořádných či příležitostných 
nákupech.  
2.4.2 Zvolený typ financování podniku 
V předchozí části jsem již dlouhodobé závazky vůči řízeným osobám vyloučila, nyní již 
budu jen porovnávat, zda je pro analyzovaný podnik výhodnější financování bankovním 
úvěrem nebo leasingem. Nejprve shrnu výhody a nevýhody obou možností financování 
a následně vhodnou metodou vypočítám výhodnější variantu. 
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Výhody leasingu oproti úvěrům 
Vzhledem k tomu, že majitelem předmětu leasingu je po dobu trvání stále leasingová 
korporace, bývá obvykle při financování leasingem vyžadováno méně podkladů, 
na základě kterých je prověřována bonita klienta. Leasingová korporace také 
nevyžaduje zpravidla žádné další zajištění. Daní za tyto zrychlené úvěrové procesy 
jsou však vyšší poplatky a úrokové sazby.  
Leasingové splátky jsou zpravidla uzavírány jako fixní a úroková sazba, která je skryta 
v ceně leasingu a je neměnná po celou dobu financování. U úvěru se úrokové sazby 
v určitých časových intervalech přizpůsobují tržním sazbám, to v důsledku znamená, že 
v případě růstu úrokových sazeb je úrokové riziko na straně pronajímatele, na rozdíl od 
bankovního ústavu, kde se riziko změny úrokové sazby přenáší na dlužníka. 
Při financování formou leasingu nevyžaduje leasingová korporace žádné další poplatky. 
V případě úvěru klient hradí poplatek za zpracování úvěru, poplatky za vedení 
úvěrového účtu nebo je vyžadováno uzavření pojištění.   
Leasingové korporace také zajišťují doplňkové služby např. havarijní pojištění, povinné 
ručení, pojištění čelního skla. 
Leasingové korporace nevyžadují dodatečné zajištění, vzhledem k majetkovým právům 
k předmětu leasingu, v některých případech požadují první navýšenou platbu, 
tzv. akontaci.  
Nevýhody leasingu oproti úvěrům 
Vlastníkem předmětu leasingu je po celou dobu trvání smlouvy leasingová korporace.  
V případě, že bude klient chtít provádět technické zhodnocení či jakkoliv manipulovat 
s předmětem leasingu, je nutné si, i přesto, že je předmět leasingu v držení klienta, 
vyžádat si písemný souhlas pronajímatele. Naopak i když klient není vlastníkem 
předmětu, jsou na něj převáděna vlastnická práva v případě odcizení či totálního 
zničení.  
Smlouvy o finančním leasingu se uzavírají zpravidla jako nevypověditelné, ale existují i 
výjimky v produktech leasingových korporací. Úvěrovou smlouvu lze vypovědět 
62 
 
kdykoliv, ale ve většině případů je nutné uhradit zbývající část úroků a poplatek ve výši 
určitého procenta k nesplacené výši jistiny. 
V případě neschopnosti splácet dojde k odebrání předmětu leasingu, bez jakékoli 
náhrady. V případě financování úvěrem lze vozidlo korporací prodat, uhradit 
dlužnou částku a je možné, že korporaci zbydou i nějaké volné prostředky. 
Metoda diskontovaných výdajů na leasing a úvěr 
Nejčastěji se při rozhodování podniku, zda financovat rozvoj úvěrem nebo leasingem, 
využívá metoda diskontovaných výdajů na leasing a úvěr, kterou využiji pro hodnocení, 
nebo metoda čisté výhody leasingu15. 
Pro výpočet metodou diskontovaných výdajů na leasing a úvěr je nutné: 
 určit výdaje, které vzniknou nájemci v souvislosti s leasingem, 
 určit výdaje spojené s úvěrem, 
 diskontovat výdaje spojené s úvěrem i leasingem na současnou hodnotu a  
 vybrat tu variantu financování, která má nejnižší celkové diskontované výdaje. 
Analyzovaná korporace tedy plánuje financovat nákup užitkových vozidel v celkové 
hodnotě 3 600 tis. Kč. Z hlediska daňových odpisů motorová vozidla patří 
do 2. odpisové skupiny, při rovnoměrném odpisování budou vozidla odepisovány po 
dobu  5 let. Při výpočtu budu vycházet z této doby, tedy životnost vozidla činí 5 let. Při 
nákupu vozidel budu počítat s akontací16 ve výši 10 % z pořizovací ceny, což je 
minimální hodnota, kterou požadují finanční instituce. 
 
Výdaje související s finančním leasingem  
Jedná se o jednotlivé leasingové platby, které zahrnují náklady leasingové korporace. 
K výpočtu jednotlivých leasingových splátek jsem využila online leasingové 
kalkulačky, kde byly vstupními hodnotami cena předmětu leasingu 3 600 tis. Kč, 
                                                 
15
 Metoda čisté výhody leasingu je založená na porovnání čisté současné hodnoty investice financované 
úvěrem nebo leasingem. Základem je výpočet cashflow, spojeného s danou investicí, nepřímou metodou 
(LEASINGOVÉ FINANCOVÁNÍ, 2011). 
16
 Akontace se nejednodušeji definuje jako platba předem. 
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akontace 10 %, doba leasingu 60 měsíců, zůstatková cena  v Kč (0 Kč) a koeficient 
navýšení  1,10. 
Dle online kalkulátoru leasingů vypočítaná leasingová splátka činí 60 000 Kč měsíčně, 
tedy pravidelně 720 000 Kč ročně. Celková leasingová cena za všechna tři vozidla činí 
3 960 000 Kč. 
Výdaje související s bankovním úvěrem 
Pro výpočet výdajů souvisejících s bankovním úvěrem jsem využila online 
kalkulátoru bankovní korporace. Mimo stejných údajů vyplněných u leasingového 
online kalkulátoru, požaduje úvěrový kalkulátor zadat další vstupní hodnoty, a to 
značku a model vozidla, dále, zda se jedná o nový či ojetý vůz. Výslednou hodnotou je 
úrok 7,7 % a RPSN17 8 %. Dále tedy budu počítat s hodnotou 8 %, protože zahrnuje 
i náklady poskytovatele úvěru spojené se splátkami, správou a dalšími výdaji 
spojenými s čerpáním úvěru. Sazba daně z příjmů právnických osob činí 19 %. 
Předpokládám anuitní platbu, jejíž výši vypočítám dle následujícího vzorce (SYNEK, 
2010): 
    
        
        
  
kde       S = anuitní platba 
 U = jistina 
 i = úroková sazba 
 n = počet období 
Po dosazení hodnot do vzorce jsem vypočítala pro podnik pravidelnou platbu ve výši 
810 000 Kč ročně. 
            
               
           
           
                                                 
17
 RPSN udává procentuální podíl z dlužné částky, který musí spotřebitel zaplatit za období jednoho roku 
v souvislosti se splátkami, správou a dalšími výdaji spojenými s čerpáním úvěru.  
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Splátkový kalendář úvěru je uveden v následující tabulce.  
Tabulka 7 Splátkový kalendář úvěru 
Roky PS úvěru Roční platba Roční úrok Roční úmor KS úvěru 
1 3 240 000 810 000 259 200 550 800 2 689 200 
2 2 689 200 810 000 215 136 594 864 2 094 336 
3 2 094 336 810 000 167 547 642 453 1 451 883 
4 1 451 883 810 000 116 151 693 849 758 034 
5 758 034 818 677 60 643 758 034 0 
Celkem x 4 058 677 818 677 3 240 000 x 
Výdaje podniku spojené s leasingem jsou uvedeny v následující tabulce. 
Tabulka 8 Kvantifikace výdajů spojených s leasingem 
Roky Platba Daňová úspora Výdaje na leasing 
1 792 000 150 480   625 680 
2 792 000 150 480  625 680 
3 792 000 150 480  625 680 
4 792 000 150 480  625 680 
5 792 000 150 480  625 680 
Celkem 3 960 000 831 600 3 128 400 


















1 810 000 259 200 396 000 655 200 124 488 685 512 
2 810 000 215 136 801 000 1 016 136 193 066 616 934 
3 810 000 167 547 801 000 968 547 184 024 625 976 
4 810 000 116 151 801 000 917 151 174 259 635 741 
5 818 677 60 643 801 000 861 643 163 712 654 965 
Celkem 4 058 677 818 677 3 600 000 4 418 677 839 549 3 219 128 
V poslední tabulce jsem porovnala obě dvě varianty financování. Pro stanovení 
výhodnější varianty financování jsem výdaje na leasing odečetla od výdajů na úvěr 
a následně provedla diskontování. 
Tabulka 10 Porovnání obou variant financování 
Rok Platba úvěru Platba leasingu Rozdíl 
 




1 685 512   625 680 59 832 0,939 56 182 
2 616 934  625 680 - 8 746 0,882 - 7 714 
3 625 976  625 680 296 0,828 245 
4 635 741  625 680 10 061 0,778 7 827 
5 654 965  625 680 29 285 0,731 21 407 
Celkem 3 219 128 3 128 400 81 728 x 77 947 
Z porovnání hodnot jsem zjistila, že leasingová forma financování nákupu vozidel je při 
daném rozložení plateb výhodnější než financování bankovním úvěrem. Leasing je 
levnější  o 77 947 Kč.   
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2.4.3 Leasing v roce 2015 
Od 1. ledna 2015 vešla v platnost novela zákona č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů, ve 
znění pozdějších předpisů (dále jen "zákona o daních z příjmů") a byl nově definován 
finanční leasing.  
Novela rozšiřuje v ustanovení § 21d odst. 1 definici finančního leasingu ve smyslu 
ztotožnění se s ekonomickou náplní tohoto pojmu. Mělo by tím rovněž dojít 
k odstranění pochybností, zda se jedná o finanční leasing nebo o operativní pronájem. 
Rozlišení věcné podstaty transakce pomocí více kritérií je významné pro identifikaci 
finančního leasingu v situaci, kdy operativní pronájem obsahuje prvky jako například 
sjednání opce k jeho předmětu a kdy se délka pronájmu blíží době obvyklé u finančního 
leasingu a další. Obvyklým znakem finančního leasingu je totiž skutečnost, že kupní 
cena předmětu leasingu je v okamžiku převodu vlastnického práva k předmětu 
finančního leasingu podstatně nižší než jeho tržní cena v tomto okamžiku. Proto byla 
do § 21d odst. 1 písm. b) z důvodů zamezení výkladových nejasností doplněna 
podmínka vztahující se ke kupní ceně předmětu leasingu, tj. testování kupní ceny ve 
vztahu k vypočtené zůstatkové ceně, pokud není tato zůstatková cena již nulová. 
Podle důvodové zprávy by byl při zachování stávajícího znění poplatník vystaven 
riziku překlasifikace smlouvy o operativním pronájmu na smlouvu o finančním 
leasingu. A současně také daňové neuznatelnosti úplat v základu daně z příjmů 
s ohledem na výši kupní ceny při prodeji předmětu v období na konci smlouvy, 
vycházející z uzavřené smlouvy o operativním pronájmu. 
Z legislativně technických důvodů zde byl rovněž přesunut definiční znak finančního 
leasingu, a to jeho minimální doba včetně způsobu, od kdy se doba finančního 
leasingu počítá. Jde v podstatě jen o přesun textu dosud umístěného v ustanovení § 24 




3 NÁVRHY A DOPORUČENÍ 
V praktické části diplomové práci jsem nejprve provedla analýzu současné situace 
podniku. Zjistila jsem, že podnik dodržuje základní finanční pravidla. K financování 
dlouhodobého majetku využívá dlouhodobé finanční zdroje, hodnoty ukazatelů likvidity 
a rentability podniku jsou vyšší než doporučené hodnoty.  Podnik využívá k financování 
i cizí zdroje, které jsou levnější než vlastní, avšak celková zadluženost podniku je téměř 
52 %. Obecně by toto zjištění mělo být pro věřitele alarmující, protože mají jiné zájmy 
než vlastníci. U analyzované korporace jsou největší položkou cizích zdrojů závazky 
vůči ovládaným či řízeným osobám a vzhledem ke skutečnosti, že se ve vedení obou 
korporací nachází stejné osoby, mají stejné zájmy. 
I přesto, že průměrné vážené náklady na kapitál činí 8,3 %, podnik generuje zisk pro 
vlastníky. Podkladem pro toto tvrzení, je výpočet ukazatele ekonomické přidané 
hodnoty, tedy ekonomického zisku, který podnik vytvoří po úhradě všech nákladů, 
včetně nákladů na cizí i vlastní kapitál.  
Následně jsem určila bod indiference kapitálové struktury podniku, výši zisku před 
úroky a zdaněním, při níž zisk na jednu akcii (po úrocích a zdanění) je stejný, jak při 
dluhovém financování, tak při financování pomocí vlastního kapitálu. Od tohoto bodu 
by podnik měl využívat k financování cizí kapitál. Podnik v analyzovaném roce 
generoval vysoký zisk, a to 31 199 tis. Kč, jedná se o několikanásobek vypočtené 
hodnoty bodu indiference kapitálové struktury. 
Vzhledem k optimalizaci kapitálové struktury by měl podnik financovat plánované 
rozšíření vozového parku dlouhodobými cizími zdroji. Finanční zdroje by podnik mohl 
získat další půjčkou od ovládající korporace. Náklady analyzovaného podniku na tuto 
půjčku se ale patrně zvýší, a to proto, že poskytující korporace s dalšími poskytnutými 
zdroji zvyšuje podnikatelské riziko, tedy pravděpodobnost záporného vývoje investice. 
Další uvažovanou možností financování je získání dlouhodobého bankovního úvěru 
od bankovních institucí. Tato forma je hojně využívaná, ale je administrativně náročná. 




Poslední uvažovanou možností je financování nákupu vozidel finančním leasingem. 
Jedná se o poměrně dostupný zdroj, pro zřízení není potřeba velké množství dokladů, 
ani žádné zajištění. Nevýhodou je skutečnost, že vozidla zůstávají v majetku leasingové 
korporace a pro technické zhodnocení či jinou manipulaci s vozidly potřebuje podnik 
souhlas vlastníka vozidel.   
Všechny výše uvedené zdroje financování rozvoje mají své klady i zápory. Další půjčka 
od ovládající osoby by byla nejnákladnější, tedy jsem ji zavrhla. Při rozhodování mezi 
dalšími dvěma zdroji jsem využila metody diskontovaných výdajů na leasing a úvěr. 
Zjistila jsem, že při daném rozložení plateb je financování leasingem levnější o téměř 
78 000 Kč.  
Analyzovanému podniku tedy doporučuji financovat nákup vozidel formou finančního 
leasingu, kde jsou součástí i doplňkové služby např. havarijní pojištění. Nevýhodou je 
nevypověditelná smlouva po celou dobu trvání leasingu, ale pro podnik ve fázi růstu 




Předmětem této diplomové práce bylo stanovit možnosti financování konkrétního 
podniku s ohledem na optimalizaci jeho kapitálové struktury. V teoretické části 
diplomové práce jsem uvedla základní prvky problematiky financování podniku 
a optimalizace kapitálové struktury, na které jsem následně navázala v praktické části 
diplomové práce, kde jsem tyto prvky aplikovala na vybraný podnik.  
V teoretické části diplomové práce jsem rozebrala jednotlivé zdroje financování 
podniku, dle hlavního dělení na vlastní zdroje, cizí zdroje a specifické formy 
financování. Od zdrojů financování jsem přešla k ukazatelům finančního zdraví 
podniku, konkrétně jsem uvedla základní bilanční pravidla a teorii analýzy poměrových 
ukazatelů. V nejobsáhlejší kapitole teoretické části se věnuji optimalizaci kapitálové 
struktury. Uvedla jsem některé faktory ovlivňující kapitálovou strukturu, několik 
různých pohledů na optimalizaci kapitálové struktury podniku, konkrétní vzorce pro 
výpočet a teorii týkající se bodu indiference kapitálové struktury. 
V praktické části diplomové práce jsem nejprve přiblížila analyzovaný podnik, který se 
zabývá především pronájmem lešení, bednění a dalšího mobilního zařízení. Jedná se 
o poměrně mladý podnik, který již od počátku podnikání generuje vysoký zisk. 
Důvodem je konec podnikání jiné korporace, která podnikala ve stejném oboru. 
Analyzovaný podnik, od této korporace odkoupil veškeré lešenářské a příbuzné 
vybavení a začal podnikat ve stejných prostorách, převzal i stálou klientelu 
předcházející korporace. 
Na profil analyzovaného podniku jsem navázala analýzou současné situace podniku. 
Na základě zveřejněných výkazů podniku jsem provedla analýzu absolutních ukazatelů, 
analýzu poměrových ukazatelů, tedy ukazatelů rentability, likvidity a zadluženosti. Do 
této části jsem zařadila i aktuální informace o vývoji trhu, na kterém analyzovaná 
korporace podniká a úspěchy této korporace. 
V části, která je věnovaná uvedení teoretických poznatků o optimalizaci kapitálové 
struktury do praxe, jsem nejprve stanovila výši potřebného kapitálu pro rozvoj podniku, 
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konkrétně pro nákup tří skříňových dodávek. Dále jsem uvedla vstupní hodnoty, tedy 
výši vlastního kapitálu, cizího kapitálu, úroku z cizího kapitálu a výnosnosti vlastního 
kapitálu. Vhodnými metodami jsem určila výši těchto vstupních hodnot.  
Vypočítala jsem průměrné vážené náklady na kapitál, ekonomickou přidanou hodnotu 
podniku a bod indiference kapitálové struktury podniku. Výsledkem je doporučení 
financovat rozvoj podniku cizími zdroji, protože jsou obecně levnější než vlastní, 
a podnik se nachází v situaci, kdy generuje vyšší zisk před úroky a zdaněním než je bod 
indiference kapitálové struktury. 
Cílem diplomové práce bylo určit možnosti financování rozšíření vozového parku 
podniku. Na základě předchozích informací a výpočtů je pro podnik nejvýhodnější 
využít k financování nákupu vozidel finanční leasing nebo dlouhodobý bankovní úvěr. 
Metodou diskontovaných výdajů na leasing a úvěr jsem zjistila, že při daném rozložení 
plateb výdaje na bankovní úvěr činily téměř o 78 000 Kč více než výdaje na leasing. 
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